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ZPRAVA O VYVOJI FINANCNiHO TRHU V ROCE 2007

Ekonomika CR dosahla v roce 2007 obdobného rlistu jako v roce
2006. HDP se realné zvysil o 6,5 %. Hlavnim zdrojem rtstu HDP
byla domaci poptavka. Narodni mira nezaméstnanosti v roce 2007
klesla na 6,6 %, coz je minimum za poslednich témér 10 let.

Na cCeském finan¢nim trhu se nadale zvySuje konkurence, a to
i v souvislosti s rlistem poctu subjektt, které ptisobi na tizemi CR
v ramci tzv. jednotného evropského pasu. Hospodaiské vysledky
finanénich instituci jsou stabilizované.

Bankovni sektor objemem aktiv nadale dominuje vSem sektortim
finanéniho trhu v CR. Zcela zde pfevladaji zahraniéni akcionafi.

Urokové sazby CNB od konce dubna 2005 postupné rostou. Davody
pro opakované zvySovani sazeb vroce 2007 byly mj. sileni
inflaénich tlakti v ekonomice CR, akcelerujici spotfeba domacnosti
a dopady fiskalni reformy na ekonomiku CR.

Celkovy objem korunovych vkladl v roce 2007 piesahl hranici
2 bil. K¢ a celkovy objem tuvéra 1,5 bil. Ké. Na nartistu objemu
vkladu i tvéra se nejvice podilely doméacnosti a nefinanéni podniky.
Zadluzenost domacnosti meziro¢né stoupla o tfetinu.

Ke konci roku 2007 ¢inil celkovy pocet smluv ve fazi spofeni
5,1 mil. smluv. [ pfes nartst poctu nové uzavienych smluv
o stavebnim spofeni stale pokracuje trend poklesu celkového poctu
smluv, ktery trva jiz od konce roku 2003. V uvérové oblasti v roce
2007 i nadale rostl celkovy pocet tivérti zejména objem uveéru.

Ke konci roku 2007 bylo nové uzavieno cca 86 tis. hypote¢nich
smluv se smluvni jistinou pfesl84 mld. K¢. Zaroven s objemem
vzrostla i primérna vyse HU pro obyvatelstvo. Celkovy objem HU se
blizi k hranici 420 mld. K¢&.

Hlavni index prazské burzy PX vzrostl, i pfes razantni propad
v dusledku hypotecéni krize v USA, za cely rok o vice nez 14 % na
1 815,1 bodu. Celkovy objem obchodli na prazské burze v lonském
roce dosadhl 1 525 mld. K¢&. Od cervence, kdy bylo zahajeno
obchodovani, do konce roku byly na Energetické burze Praha
uzavieny kontrakty v hodnoté 1,9 mld. EUR.

Objem investic v podilovych fondech mezirocné narostl o témér
44 mld. K¢ na celkovych 315,2 mld. Ké. Celkové vyS§i zajem byl
o v zahrani¢i registrované fondy. Ty prilakaly o polovinu vice
prostfedkti nez domaci fondy. Vyrazné vzrostl pocet domacich
fondta na 121 oproti 77 ke konci roku 2006. Nové se v roce 2007
etablovala kategorie nemovitostnich fondu.

Pojistny sektor nebyl zatizen zvySenymi naroky na pojistné plnéni
z titulu extrémnich klimatickych vlivad. Pojistny trh po obdobi
prechodné stagnace nabyl v roce 2007 opét na dynamice predevS§im
v zivotnim pojiSténi. Pfes zrychleni tempa je pojiSténost obyvatel
v CR ve srovnani s vyspélymi staty stale nizka.
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Celkoveé bylo v penzijnich fondech k 31.12.2007 evidovano témér
3,94 mil. Gcastnikd. Milibnovou hranici pfekrocil pocet penzijnich
pripojisténi, na ktera aktualné prispiva ucastnikiim zaméstnavatel.
Nadale plati jen doplnkovy vyznam soukromého dtachodového
pripojiSténi, nebot nizka vySe primérného meésiéniho prispévku
nevytvoii dostatec¢né vysokou vysi Gspor na stari.

Vroce 2007 skoncilo hospodareni sektoru vlady deficitem
56,1 mld. K¢, tj. 1,6 % HDP. Dluh sektoru vlady dosahl v roce 2007
hodnoty 1 019,4 mld. K¢ a ¢inil tak 28,7 % HDP, ¢imz zaznamenal
meziro¢ni pokles o 0,7 p.b.

Ceskd ména v druhém pololeti razantné posilovala a za cely rok
nakonec vzrostla vii¢i obéma hlavnim ménam.

Na urovni EU probihaly v roce 2007 intenzivni diskuse k projektu
pfipravy nového rezimu pro solventnost pojiStovacich instituci, tzv.
Solvency II. Velmi dulezitou je nova smérnice o platebnich sluzbach
na vnitfnim trhu. V poloviné roku vstoupila v Gi¢innost novela
zakona transponujici smérnice o kapitalovych pozadavcich pro
uvérové instituce a obchodniky s cennymi papiry (tzv. Basel II).
Novelou zakona o podnikani na kapitalovém trhu, kterou 7.5.2008
schvalila Poslaneckd snémovna, plni Ceska republika zavazek
transponovat do svého pravniho fadu smérnici o trzich finanénich
nastroju (tzv. MIFID). Navrh zakona pfinasi nejvyznamnéjsi zmény
v podnikani na kapitalovém trhu za poslednich 10 let.

V roce 2007 pokracovalo Ministerstvo financi ve svych aktivitach na
poli rozvoje finanéniho trhu a ochrany spotfebitele. Zasadnim
momentem se stala formulace ramcové politiky ochrany
spotfebitele, ktera popisuje jak duvody k aktivnim zasahtim statu,
tak predevS§im hlavni oblasti téchto zasahti, oznacené jako pilife
ochrany spotfebitele.
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1. MAKROEKONOMICKA SITUACE

Ekonomika CR dosahla v roce 2007 obdobného rustu jako v roce 2006. Hruby domaéci
produkt (HDP) se v realném vyjadfeni zvySsil o 6,5 %. Vydajova struktura HDP v roce 2007
byla v zasadé stejna jako v roce 2006. V obou letech byla hlavnim zdrojem rastu HDP
domaci poptavka tazena vydaji domacnosti na konecnou spotfebu a tvorbou hrubého
fixniho kapitalu. Piispévek zahraniéniho obchodu byl relativné nizky a v obou letech se
pohyboval okolo 1 p.b.

Tabulka 1.1: Tempo rastu HDP!

(roéni, %) 2002 2003 2004 2005 2006 2007
CR 1,9 3,6 4,5 6,4 6,4 6,5
EU 27 1,2 1,3 2,5 1,9 3,0 2,9
Eurozéna 0,9 0,8 2,1 1,6 2,7 2,6
Japonsko 0,3 1,4 2,7 1,9 2,4 2,1
USA? 1,6 2,5 3,6 3,1 2,9 2,2

Pramen: Eurostat

Nizkoinfla¢ni prostfedi se v roce 2007 v Ceské ekonomice dafilo udrzet i nadale. Vyznamnou
roli hrala i vysoka uroven konkurenéniho prostfedi. Primérna ro¢ni mira inflace dosahla
2,8 % (na bazi CPI), kdyz ve 4. ¢tvrtleti v reakci na extrémni narust svétovych cen komodit
(zvlasté potravinaiskych) meziro¢ni inflace vzrostla na 4,8 %. Vedle cen potravin a energii se
na rustu CPI rovnéz podilely administrativni vlivy. Dlouhodobé je spotfebitelska inflace
dosud tazena zejména naklady na bydleni.

Tabulka 1.2: Makroekonomické ukazatele ceské ekonomiky

2004 | 2005 | 2006 | 2007
Rust HDP (%, stalé ceny) 4.5 6,4 6,4 6,5
Spotfeba domacnosti (zména, %, stalé ceny) 2,9 2,3 5,5 5,6
Spotfeba vlady (zména, %, stilé ceny) -3,5 2,2 0,0 0,9
Hruba tvorba fixniho kapitalu (zména, %, stalé ceny) 3,9 2,3 5,5 6,1
Inflace (CPI, primér obdobi, %) 2,8 1,9 2,5 2,8
Mira nezaméstnanosti (MPSV, prumér obdobi, %) 9,2 9,0 8,1 6,6
Saldo bézného uctu k HDP (%, béZné ceny) -5,2 -1,6 -3,1 -2,5
Saldo obchodni bilance k HDP (%, béZné ceny) -0,5 2,0 2,0 3,3

Pramen: CSU, CNB, MPSV

Vyvoj na trhu prace je pozitivni. Narodni mira nezameéstnanosti dosahla vrcholu 9,6 %
v 1. étvrtleti 2004 a od té doby se v souvislosti s ekonomickym rtastem razantné snizuje. V
roce 2007 klesla na 6,6 %, coz je o 1,5 p.b. méné nez pfed rokem. Zaroven se jedna o
minimum za poslednich téméf 10 let. Vedle cyklickych efekt se zfejmé zlepsuji i
strukturalni charakteristiky. Nadale pokracuje dynamicky rtist produktivity prace.

Vneéjs§i ekonomicka nerovnovaha, vyjadfena podilem salda bézného uc¢tu na HDP, se
pohybuje v udrzitelnych mezich. V roce 2007 dosahla -2,5 % a mezirocné se zlepSila
0 0,6 p.b. Hlavnim zdrojem deficitu bézného uctu je zejména odliv vynosu z piimych

1 Udaje zvefejnéné k 7.3.2008
2 Sez6nné ocisténo.
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zahraniCnich investic. Obchodni bilance se stale zlepSuje a jeji prebytek dosahl v roce 2007
jiz 3,3 % HDP.
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2. PROSTREDKY POUZITELNE NA FINANCNIM TRHU

Na konci roku 2007 mély finanéni instituce ptsobici na ¢eském trhu k dispozici pro
operace na finanénim trhu teoreticky ¢astku az cca 3,2 bil. Ké3, coz pfedstavuje meziroéni
nartst o 13,89 %. Tempo ristu se oproti predchozimu roku zvySilo o cca 2,8 p.b.
Nasledujici graf a tabulka pfinasi srovnani strukturalniho vyvoje financénich zdroji dle
vybranych segmentti.

Graf 2.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu

v mld. Ké
3 500
H Obézivo
2 500 - | | OUmisténi technickych rezerv
= B
_ O Penzijni pfipojisténi, vé.
statniho pf¥ispévku
1 500 — —
B Kolektivni investovani
1000 — —
500 — —
O Bankovni depozita
0o

2005 2006 2007

Pramen: MF, CNB, AKAT

Z meziro¢niho srovnani prostfedkt pouzitelnych na finanénim trhu vyplyva, ze v roce 2007
nejrychleji rostl objem prostfedkt v penzijnim pfipojisténi (19,19 %) a na bankovnich
Uctech (16,74 %). Ty hraji v akumulaci prostfedki dominantni roli a zaznamenaly i nejvyssi
akceleraci tempa (6,7 p.b.) oproti roku 2006. U ostatnich segmentll jsme vSak jiz byli

investovani, kde se tempo snizilo o ¢tvrtinu, resp. pétinu.

Z hlediska objemu vlozenych prostfedkl si zachovala absolutné nejvy$si meziro¢ni narust
bankovni depozita, pfes 302 mld. K¢. Ke konci roku jejich objem poprvé v historii pfekonal
hranici 2 bil. K& A to i v situaci, kdy vynosy z vkladi pfi nejlepSim pokryji inflaci,
a nedochazi tak k realnému zhodnocovani vkladia. V kontextu srovnani s propady akcii
a dluhopistl na kapitalovych trzich v§ak bankovni depozita predstavuji bezpecny pfistav pro
umisténi volnych prostredkti. Zvlasté pak pro domaci investory, pro které dalsi prekazku
investovani v zahranic¢i pfedstavuje stale posilujici koruna, tedy referenéni ména. Tomu jde
vstfic i nabidka nékterych bank se svymi nadprimérné urocenymi spoficimi uUCty

3 Prostfedky pouzitelné na finan¢nim trhu pro ucel této sestavy definujeme jako souhrn prostredkt
na bankovnich depozitech, ve fondech kolektivniho investovani, penzijniho pfipojiSténi, umisténi
technickych rezerv pojiStoven a obéziva, jez je mozné pouzit na finanénim trhu. Jde tedy o urcitou
vysec z celkové bilance tvorby a uziti financnich zdroja.
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s prakticky okamzitou likviditou, jez pfedstavuji konkurenci i pro nedavno tak popularni
dluhopisové a penézni podilové fondy.

Tabulka 2.1: Prostfedky pouzitelné na finanénim trhu#

k 31.12. (mld. K&) 2006 2007 | esrocnizmena
abs. (%)
Bankovni depozitaS 1 807,26| 2 109,77 302,51 16,74
z toho stavebni spofeni 359,80 384,80 25,00 6,95
Kolektivni investovanié 271,30 315,23 43,94 16,19
Il:;;:ig:’lli{zﬁpojiéténi, vcetné statniho 136,40 162,45 26,05 19,09
Umisténi technickych rezerv pojistoven 269,71 291,45 21,74 8,06
Obézivo 321,50 324,07 2,57 0,80
celkem 2 806,17 | 3 202,97 396,80 14,14

Pramen: MF, CNB — ARAD, CNB, AKAT

4 Udaje k 30.4.2008.
5 Zahrnuji korunové vklady klienti dle sektorového hlediska.
® Zahrnuje objem investic v domécich i zahtafih podilovych fondech
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3. STRUKTURA USPOR DOMACNOSTI

Celkové uspory domacnosti mezirocné vzrostly o cca 10 % a dosahly tak vysSe 2,3 bil. Ké.
Oproti predchozimu roku dos§lo k mirnému zpomaleni tempa rGstu uspor o 1,06 p.b.
v disledku ztraty dynamiky u vétSiny slozek tispor domacnosti.

Graf 3.1: Vyvoj struktury tispor obyvatelstva CR7
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Pramen: CNB, MF

Z hlediska absolutniho zaznamenaly jiz tradi¢né nejvét§i nartust neterminované
a terminované vklady. Naopak nejniz§i narust byl tvofen vklady v cizi méné, kdy
domacnosti tuto alternativu vzhledem k dlouhodobé posilujici koruné prili§ nevyhledavaly.
Prestoze terminované vklady tvofi stale jeSté procentualné nejvétsi ¢ast z celkovych tspor
domacnosti, jejich podil dlouhodobé klesa ve prospéch ostatnich forem investic.

Procentualné nejvétS§i meziroCni pfirastek zaznamenalo penzijni pfipojisténi
a neterminované vklady. Nartist neterminovanych vkladd lze casteéné pripsat i rostouci
oblibé spoficich uctl, jejichz vynosnost se diky konkurenci dostala minimalné na troven
terminovanych vkladt pfi mnohem vyS$§i likvidité.

Lze predpokladat, ze v nasledujicich letech budou domacnosti stale vice investovat své
disponibilni prostfedky do vynosnéjSich finanénich instrumentt nabizenych na finan¢énim
trhu v CR a nebudou pouze nechavat své prostfedky na bé&znych tuétech s minimalnim
zhodnocenim.

7 Poznamky:

a) Kvalifikovany odhad MF.

b) Hodnota majetku v otevienych podilovych fondech, investiénich fondech a od poloviny roku
2002 iv¢. zahrani¢nich fondt - pro fyzické osoby v odhadované vysi 85 % celkového
majetku fondu.

c) Podle objemu technickych rezerv pojisStoven.

d) Dosud naspofeno v¢. statnich pfispévku, bez vyplat penzi a jednorazovych vyrovnani.

e) Po preklasifikovani vkladi nékterych stavebnich spofitelen provedeném CNB za obdobi
12/2001 a 01/2002.
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4. SUBJEKTY FINANCNIHO TRHU

Pocty subjekttn v bankovnim a pojiStovacim sektoru se mezirocné vyraznéji nezmeénily.
Potfeba Lkomplexniho zabezpeceni potfeb klientely je provadéna zejména v ramci
holdingovych struktur velkych finan¢nich skupin prostfednictvim tzv. cross-sellingu
produkti. Jde o prodej sektorové rozlicnych finanénich produktli z jednoho mista (finanéni
instituce), odkud je mozno sjednat jak napf. bankovni, poji§tovaci a investi¢ni produkty,
tak i sluzby developert ¢i leasingovych spolec¢nosti. Finan¢ni sektor v CR se jevi z hlediska
institucionalniho ve vét§iné segmentt trhu jako dostatec¢né saturovany.

V bankovnim a pojistném sektoru byl u nékolika mensSich plné€ zahrani¢né vlastnénych
subjekttl zaznamenan zajem o transformaci pravni formy z dcefiné spolec¢nosti na formu
pobocky napf. v diisledku snahy snizovat administrativni naro¢nost procesu viic¢i externim
pozadavkium.

Tabulka 4.1: Pocty vybranych subjekttl poskytujicich sluzby na finan¢nim trhu

k 31.12. 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Banky 37 35 35 36 37 37
z toho pobocky zahr. bank 8 8 9 12 13 14
z toho stavebni spofitelny 6 6 6 6 6 6
Druzstevni zaloZzny 25 31 33 20 20 19
Obchodnici s CP 81 71 58 51 58 44
Investicni fondy 8 4 2 0 0 9
Investicéni spolecnosti 16 16 9 9 13 20
Oteviené podilové fondy 92 66 62 65 77 121
z toho specialni OPF 0 0 0 41 51 83
standardni OPF 0 0 0 24 26 38
Zahranicni fondy/podfondy 651 723 911 1038| 1282] 1499
z toho na zakladé jednotné
evropské licence 0 0 O] 1025| 1271| 1479
z toho specialni fondy 0 0 0 13 11 20
Investicéni zprostfedkovatelé (tis.) 0,10 3,10 5,70 8,40| 10,60| 13,37
Penzijni fondy 13 12 11 11 11 11
Pojistovny 42 42 40 45 49 52
z toho pobocky zahr. pojiStoven 7 8 7 12 16 18
Pojistovaci zprostfedkovatelé (tis.)? 44,50 | 43,30| 43,60| 35,30| 50,10 67,50

Pramen: CNB
Konkurence na ¢eském finanénim trhu byla v uplynulém roce posilena vzestupem poctu
subjektt, které ptisobi na tzemi CR v ramci tzv. jednotného evropského pasu. Ke konci

roku 2007 mohly poskytovat své sluzby v tomto rezimu nasledujici pocty subjektu:

Tabulka 4.2: Pocet subjektdl ptisobicich v CR na zakladé jednotného pasu.

Nebankovni poskytovatelé
k 31.12.2007 |Banky | PojiStovny | Fondy | Invest.spol. investi¢nich sluzeb
celkem 206 478 1479 37 518
Pramen: CNB

8 Do roku 2004 se jedna o kvalifikovany odhad.
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Hospodarské vysledky financénich instituci jsou stabilizované, rozhodujici objem zisku byl
vytvofen bankovnim sektorem, ktery i podilem aktiv vyrazné dominuje. Niz§i meziro¢ni
pfirustky byly zaznamenany v ostatnich sektorech.

Jak bylo jiz uvedeno v pfedchozi Zpravé o vyvoji finanéniho trhu, jeSté pfed nedavnem se
predpokladalo, ze banky i dalsi finanéni instituce svoji poplatkovou politikou postupné
vytlaci velkou cast klientt z pobocek a presvédci je o vyhodach ovladani bankovniho uétu
a vyuzivani dal§ich zakladnich sluzeb na dalku. Tento piedpoklad se i v CR ukéazal jako
mylny, sluzby jako elektronické bankovnictvi apod. vyhovuji pouze urcité skupiné klientt
a vyuzivaji je predevS§im u jednoduss$ich produktti. Proto fada bank oznamila svij zamér
v roce 2007 svoji pobockovou sit nadale rozSifovat. RozSifovani pobockovych siti souvisi
rovnéz i s rozvojem obchodnich aktivit bank vyzadujicich pfimy kontakt s klientem
a vyuzitim cross-sellingu v ramci jednotlivych bankovnich skupin.

Praxe vroce 2007 ukazala, ze vytvofeni dostatecné racionalni pobockové sité je pro
jakykoliv retailovy prodej nezbytnosti. Ve vSech sektorech byl zaznamenan alespon mirny
mezirotni nartst primérného poctu zaméstnanct. Kapitalova vybavenost financéniho
sektoru se jevi jako dostatecna. Vyraznéj§i pokles vlastniho kapitalu u penzijnich fondu
(0 4,18 mld. K¢) byl ovlivnén zménou pozice na tictu ocenovacich rozdilt (-5,5 mld. K¢).

Tabulka 4.3: Ekonomické vysledky financ¢nich instituci v meziroénim srovnani

vl oy 3

- ﬂ“_'c\ > - - 0B o

E <] g g0 g B > )g g g ’g @

2N B R 2 R R o oo o9

%5 | 988 | 3 | 8% |&§28| 2.8

§LE 24 | 5 | &% £%%) it

S A o 25| S8
o k 31.12.2006 | 35821 10 865| 14 159| 447| 2644 162
Prumeérny pocet k 31.12.2007 | 36 637 12099 14210| 449 2735 208

zameéstnancull

zména (% ) 2,28 11,36 0,36 0,45 3,44| 28,40
Visledek k 31.12.2006 | 49,17 24,96| 17,71| 4,14 6,02 5,17
hospodafeni pfed k 31.12.2007 59,26 25,05 16,19 4,84 4,75 3,27
zdanénim (mld. K¢) | ;1,254 (9% ) 20,51 0,36| -8,60| 17,07| -21,23| -36,70
Stav vlastniho k 31.12.2006 | 71,33 263,84| 57,71 8,10| 26,92| 157,51
kapitalu k 31.12.2007 | 73,87| 310,18 56,94| 3,92| 35,04| 176,73
(mld. K¢) 12 zména (% ) 3,56 17,56| -1,33|-51,55| 30,15 12,20

Pramen: CSU

4.1. Podnikovy sektor

Zdrojem prostfedktl pro dal$i rozvoj nefinanénich spole¢nosti byly opét hlavné bankovni
uvéry. Nicméné zvysil se i objem vydanych dluhopisti, ovSem podil dluhopist na celkovém
zadluzeni podniku s vice nez 250 zaméstnanci se snizil (ze 17,8 % na 16,7 %) v disledku
vy$s§i dynamiky bankovnich avérua.

Vzhledem k tomu, ze ani IPO na prazské burze oproti predchozim roktim pfili§ nepfibylo,
firmy ani vroce 2007 nepovazovaly kapitdlovy trh za zdroj financovani rovnocenny

9 Instituce dle metodiky OKEC 652 a 67.

10 Investi¢ni spolecnosti a jimi spravované podilové fondy a investi¢ni fondy.

11 Prumérny pfepocteny evidencni pocet zaméstnancu ve fyzickych osobach za rok koncici uvedenym
dnem.

12 U bankovnich penéznich instituci se jedna o zakladni kapital.

11




Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finagniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2007

bankovnim uvériim. Spolecnosti nevyuzivaji kapitalovy trh k ziskani prostfedkt pro dalsi
rozvoj zfejmé i kvuli nedostatku zkuSenosti s timto zdrojem financovani. S bankovnimi
uvéry maji mnoholeté zkuSenosti a vzhledem k relativni dostupnosti téchto tvért nemaji
firmy prili§ dtivod hledat dalsi zdroje.

Tabulka 4.4: Finanéni zdroje spoleénosti s 250 a vice zaméstnanci!3

k 31.12. (mld. K&) 2006 2007
Penize a uc¢ty v bankach 199,5 209,0
kratkodobé 150,4 193,0
Uvéry a pujcky (pFijaté) dlouhodobé 207,7 216,3
celkem 358,2 409,3
kratkodobé 10,2 12,8
Dluhopisy vé. smének (pasiva) dlouhodobé 67,0 69,4
celkem 77,2 82,2

Pramen: CSU

V dtisledku zmény vykaznictvi, kterou provedl v priibéhu lofiského roku CSU, jsou za rok
2007 k dispozici pouze nékteré finanéni ukazatele (viz tabulka 4.5). Udaje o hospodafskych
vysledcich spole¢nosti by mély byt dostupné od roku 2009.

Tabulka 4.5: Finanéni ukazatele spole¢nosti s 250 a vice zaméstnanci

zména
k 31.12. 2006 2007 abs. (%)
Pocet aktivnich subjektu 1470 1512 42 2,86
Poéet zaméstnancu celkem (prum. fyz. osob) | 1174 677| 1213 415| 38 738 3,30
AKTIVA = PASIVA celkem (mld. Ké) 3453,1 3690,9| 237,8 6,89
Vlastni kapital (mld. K&) 1 896,2 1978,3 82,1| 4,33

Pramen: CSU

4.2. Bankovni sektor

Bankovni sektor svym objemem aktiv ve vySi 88 % HDP zcela dominuje vSem sektorm
finanéniho trhu v CR. V bankovnim sektoru zcela ptevladaji zahrani¢ni akcionafi. Priblizné
98 % z celkové bilanéni sumy sektoru je v rukou zahraniénich vlastniktl, z nichz vétSina
pochéazi z EU (vice nez 90 %). Mezi velkymi bankami ptisobicimi na ¢eském trhu neni
jedina, ktera by nepatfila do bankovni skupiny se sidlem v EU.

Jednim z nejvice diskutovanych témat druhé poloviny roku 2007 na c¢eském bankovnim
trhu byl pocatek obchodnich aktivit nové banky BRE Bank. Banka zacala pusobit na
zakladé jednotné bankovni licence (tzv. evropsky pas) pod znackou mBank od 1.11.2007.
Na polském trhu BRE Bank, S. A. existuje pfes 20 let a samotna sluzba mBank sedm let.
Majoritnim vlastnikem BRE Bank je némecka Commerzbank, ktera v CR pusobi jiz od roku
1999. mBank je koncipovana jako internetova banka s velmi malou pobockovou siti s tim,
ze stézejni cast sluzeb budou zakaznici vyuzivat za pomoci internetovych aplikaci. Aktivita
mBank v CR je v prvni fazi zaméfena na retailovou klientelu a nasledné ma byt rozsifena na
podnikovou sféru.

13 Uvadéna c¢isla zahrnuji veskeré uvéry, pujcky, dluhopisy a sménky, nejen nové ziskané nebo
vydané.

12



4.2.1.

Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finagniho trhu

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNiHO TRHU V ROCE 2007

Vyvoj urokovych sazeb

Urokové sazby CNB od konce dubna 2005 postupné rostou. Za rok 2007 se celkové zvysily
o 1 p.b. Zpfisfiovani ménové politiky bylo kontinualni, kdyz CNB posunula sazby &tyfikrat!4
béhem sledovaného roku, a to vzdy o 0,25 p.b. Ke konci roku 2007 tak 2T Repo sazba
dosahla 3,50 %.!5 DtGvody pro opakované zvySovani sazeb v roce 2007 byly mj. sileni

inflaénich tlaka v ekonomice CR, akcelerujici spotfeba domacnosti a dopady fiskalni
reformy na ekonomiku CR.

Tabulka 4.6: Sazby CNB

(%) 30.6.2005 |31.12.2005 | 30.6.2006 |31.12.2006 | 30.6.2007 |31.12.2007
2T Repo 1,75 2,00 2,00 2,50 2,75 3,50
Diskontni 0,75 1,00 1,00 1,50 1,75 2,50
Lombardni 2,75 3,00 3,00 3,50 3,75 4,50
Pramen: CNB

Vyvoj urokovych sazeb je stanovovan na zasedani Bankovni rady CNB. Od 1.1.2008 doslo
ke zméné a Bankovni rada bude rozhodovat o vysi irokovych sazeb pravidelné zasedat jiz

jen osmkrat za rok (pavodné dvanactkrat). Zaroven bude zvefejnovat hlasovani svych
jednotlivych ¢lent.

Tabulka 4.7: RPSN korunovych tvérti poskytnutych bankami v CR

~ I~ g
5| 8| 2| §| 5 § & 2 | & & ¢
| o=l B Bl 5| 5| B| B| ¥| x| | =

Nové obchody, (%) = > > > = s »
Na spotiebu 13,7]112,7112,5|12,1]12,3|12,6/12,7|13,1|13,0|13,2]|13,6|13,5
Na koupi bytovych
nemovitosti 48| 48| 4,7\ 4,7 4,7| 4,9| 5,0 5,1| 5,2| 53| 5,4| 5,5
Pramen: CNB

Na zvySeni sazeb CNB reagovaly banky a zvySovaly sazby z vérti, které nasledné ovlivnily
celkovou vys§i RPSN z uvéra.

4.2.2. Vklady a avéry

V meziroénim srovnani vzrostl celkovy objem korunovych vkladtl v roce 2007 o 14,34 % na
2 109,77 mld. K¢ a celkovy objem uvért o 21,38 % na 1 553,70 mld. K¢&. Zvysilo se i tempo
rustu vkladt a tvéra. Na celkovém nartistu objemu vkladt se nejvice podilely domacnostile

(39 %) a nefinanéni podniky (28 %). U tvért tvofil podil domacnosti 53 % a nefinancénich
podnikt 30 %.

14 Ke zvySeni sazeb do§lo v roce 2007 postupné na jednanich v ¢ervnu, €ervenci, srpnu a naposledy
v listopadu.

15 CNB opétovné zvysila svoji 2T repo sazbu o 0,25 p.b. v inoru 2008 na 3,75 %.
16 Sektor domacnosti je z 95 % tvofen obyvatelstvem a zbyvajici ¢ast pfipada na zivnosti.
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Tabulka 4.8: Rozdéleni korunovych vkladu a tvérti u bank dle sektorového hlediska

Vklady u bank (mld. K¢) Pfijemci dvéru (mld. K¢)
k 31.12. ° ~ g g © ~ g g
sektor!? 8 8 »qE) »qé .°\i 8 8 »cé »E .°\i
«a «a N N «a «a N N

Nefinancni
podniky 402,3 485,9 83,6| 17,20 516,6 616,6| 100,0 16,22
Domacnosti 1113,2| 1231,1| 117,9 9,58 529,9 707,0| 177,1 25,05
Vladni
instituce 154,3 207,8 53,5| 25,73 61,2 51,4 -9,8| -19,07
Finanéni
instituce 79,3 110,3 30,9| 28,04 86,7 128,5 41,7 32,49
Ostatni 58,1 74,7 16,7| 22,30 27,1 50,2 23,1 45,99
celkem 1807,3| 2109,8| 302,5| 14,34| 1221,6| 1553,7| 332,2 21,38

Pramen: CNB - ARAD

Nefinanéni podniky jsou vedle domacnosti druhym nejvyznamnéj§im sektorem z hlediska
objemu korunovych vkladd a tuvéru. Nartst vklad® v roce 2007 dosahl 17,2 %, coz
predstavuje zrychleni o 4 p.b. Pfic¢inou nartstu vklada byl rtst ekonomiky. Tempo rtstu
objemu uvéra kleslo oproti pfedchozimu roku o vice nez 3 p.b., ovSem v absolutnich
hodnotach doslo k nartistu o cca 16 mld. K¢.

Objem vkladt domacnosti u bank dlouhodobé roste s tim, ze od roku 2006 dosahuje
ro¢niho tempa cca 10 %. Celkové korunové vklady byly v roce 2007 tvofeny ze 45 % vklady
terminovanymi a z 55 % neterminovanymi. Z terminovanych vkladd tvofily nejvétsi objem
kratkodobé (65 %) vklady. Neterminované vklady byly ke konci sledovaného obdobi z 91 %
tvofeny zustatky na béznych uctech a kontokorentnimi zGstatky. Narust vkladd souvisel
s narastem disponibilnich pfijmt domacnosti a ristem nominalnich mezd.

Sektor domacnosti a nefinanénich podnikt si dlouhodobé drzi dominantni postaveni
z hlediska pfijemct korunovych tvérals. V roce 2007 vzrostl objem uvéra o 25,1 % i pfes
rostouci urokové sazby uvéru.!® Prevazna ¢ast uvérll domacnostem byla tvofena tvéry na
bydleni (viz kap. 4.2.4 Hypoteé¢ni trh a 4.2.3 Stavebni spofeni).

Z rozdéleni Uvéra podle ucelu vyplyva, ze nejvétsi nartist zaznamenaly dle ocekavani
hypoteéni tuveéry. Naopak nejvice poklesly (o cca 32 %) investicni uvéry a uvéry na
pfechodny nedostatek zdroj1.2°0 Nartist hypoteénich tvéra byl zptusoben feSenim bytovych
potfeb obyvatelstva, pokracujici deregulaci najemného a rozvojem nejen bytové vystavby (viz
kap. 4.2.4 Hypotecni trh).

Zadluzenost domacnosti u bank a nebankovnich finan¢nich instituci dosahla na konci roku
2007 vySe 774,18 mld. K& a mezirocné tak stoupla o vyraznych cca 34 %. Oproti
predchozimu roku tempo réstu zadluzeni vzrostlo o cca 6 p.b. Prevazujici ¢ast (cca 67 %)
byla tvofena tivéry na bydleni, zvlasté hypoteénimi Gveéry.

17 Klientské korunové vklady a uvéry, vychazejici z bankovni statistiky ARAD, rozdéleny dle
sektorového hlediska, zahrnuji rezidenty a nerezidenty.

18 Po zapocCteni uvéru v cizi méné se stanou prijemcem bankovnich uvéra nefinanéni podniky.

19 viz tabulka 8.1 v Pfiloze 2.

20 viz tabulka 8.2 v Pfiloze 2.
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Graf 4.1: Zadluzenost domacnosti dle ticelu
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V porovnani s ostatnimi staty EU se CR fadi ke statim s nejnizsi celkovou zadluzenosti
domacnosti v poméru k HDP, ktera v roce 2007 dosahla necelych 22 %.

Graf 4.2: Srovnani zadluzeni domacnosti v EU
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Pramen: ECB, Eurostat
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4.2.3. Stavebni spofitelny

Béhem roku 2007 bylo uzavieno cca 580 tis. novych smluv o stavebnim spofeni
(narust o 12,3 %) s celkovou hodnotou cilové ¢astky (dale jen ,CC“) 170 mld. K¢. Primérna
CC u fyzickych osob dosahla 285 tis. K& Nejvice novych smluv bylo tradi¢né uzavieno
v poslednim ctvrtleti — cca 197 tis. (cca 34 %).2! Na vysokém nartistu poctu nové
uzavienych smluv ke konci roku 2007 méla vliv nejen kazdoroéni reklamni kampan
stavebnich spofitelen, ale i vefejné diskutované pfipadné zmény podpory stavebniho
spofeni statem v ramci reformy vefejnych financi.

Naproti tomu mezirocné poklesl pocet smluv, u kterych byla navysena CC. V roce 2007
doslo ke zvySeni CC u 282 tis. smluv (pokles o 28 tis.). Oproti roku 2006, kdy doslo
k navySeni CC o 59 mld. K¢, vSak v roce 2007 pfi niz§im poétu smluv byla CC navySena
o 71 mld. Ké.

Ke konci roku 2007 ¢inil celkovy pocet smluv ve fazi spofeni 5,1 mil. smluv. V meziroénim
srovnani doslo k poklesu poctu o 165 tis. smluv. I pfes vysoky narGist poctu nové
uzavienych smluv o stavebnim spofeni stale pokracuje trend poklesu celkového poctu
smluv, ktery trva jiz od konce roku 2003, kdy dosahl rekordnich 6,3 mil.22

Od té doby dochazi postupné ke zméné struktury portfolia smluv. Kazdoro¢né roste pomér
tzv. ,novych® smluv23, na celkovém poctu smluv o stavebnim spofeni. V roce 2007 ¢inil
tento pomér 31,1 %, coz predstavuje mezirocni nartist o cca 10 p.b. Dusledkem
kazdoroéniho zvySovani podilu ,novych“ smluv se zaloha statni podpory kazdoro¢né snizuje.
V roce 2007 byla vyplacena statni podpora stavebniho spofeni v celkové vysi 15 mld. K¢,
coz je o 800 mil. K& méné nez v roce 2006. Da se ocekavat, ze jeji vySe se i v nékolika
dalSich letech bude snizovat, a to v zavislosti na snizovani podilu tzv. ,starych“ smluv2?4 na
poctu smluv o stavebnim spofeni.

V uvérové oblasti v roce 2007 i nadale rostl celkovy stav po¢tu uvérQ, a to na 943 tis., coz
ovSem predstavuje nejmensi mezirocni nartist nejen v relativnim vyjadfeni (nartst o 4,7 %),
ale i absolutné (narust o 42 tis. Gvért). Nicméné objem uvéra se zvysil o 32,37 % a tempo
rustu o 7 p.b. na rozdil od objemu hypoteénich uvérd, kde tempo setrvale klesa. Primérna
vySe uivéru se zvysila o0 26,4 % a presahla 190 tis. K¢.

Celkovy objem uvért dosahl k 31.12.2007 hodnoty cca 179,3 mld. K¢, coz pfedstavuje
mezirocni nartst o rekordnich cca 44 mld. K¢. To se pfiznivé projevilo v poméru objemu
uvéru k nasporené ¢astce, jehoz hodnota dosahla 46,6 %, coz oproti roku 2006 predstavuje
mezirocni naruast o 9 p.b.

21 viz tabulka 8.3 v Pfiloze 2.

22 Od 1.1.2004 je ucinna novela zakona ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpofe
stavebniho spofeni, ktera mimo jiné snizila statni podporu z maxima 4 500 K¢ (,staré“ smlouvy) na
nové nizsi 3 000 K¢ (,nové“ smlouvy).

23 Smlouvy uzaviené po 1.1.2004.

24 Smlouvy uzaviené do 31.12.2003.
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Graf 4.3: Vyvoj uvéru v sektoru stavebniho spofeni
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Od roku 2002 dochazi ke zméné struktury uvérti. Prestoze uvéry ze stavebniho spofeni
stoupaji, dynamiky ristu pfeklenovacich uvéra zdaleka nedosahuji, coz doklada vyse
uvedeny graf.

4.2.4. Hypotecni trh

Hypotecni uvéry (dale také ,HU“) se staly nedilnou soucasti rozvoje bytové vystavby v CR.
Jiz na konci roku 2003 pfekonal objem hypotecnich uvéri objem uvértl ze stavebniho
spofeni a vyznam hypoték neustale roste.

V souvislosti s ristem sazeb CNB doslo vroce 2007 kodklonu od sjednavani HU
s jednoletou fixaci k fixacim delSim. V ramci nejbéznéjSich fixaci (rocni, tfileté a pétileté)
postupné dochazelo ke sblizovani vyse urokové sazby, ktera se na konci roku pohybovala
okolo 5,4 %.
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Graf 4.4: Vyvoj hypoindexu?s
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Zaroven s objemem vzrostla i prumérna vyse HU pro obyvatelstvo, ktera dosahla ke konci
sledovaného obdobi hodnoty 1 708 104 K¢ (1 494 173 K¢ v roce 2006).

Graf 4.5: Souhrnné ukazatele hypotecniho trhu
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Ke konci roku 2007 bylo nové uzavieno cca 86 tis. hypotec¢nich smluv se smluvni jistinou
184,05 mld. Ké. Od pocatku nabidky HU na nasem trhu bylo tak jiz uzavieno téméf 350 tis.

25 Ukazatel FINCENTRUM HYPOINDEX je vazena prumérna urokova sazba, za kterou jsou
poskytovany v daném kalendafnim meésici nové hypoteéni uvéry pro fyzické osoby. Vyvoj této tirokové
sazby v Case zachycuje graf.
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hypoteénich smluv s celkovou smluvni jistinou ve vysi 652,3 mld. K. Co do poctu
uzavienych smluv a vySe smluvni jistiny zcela dominuji domacnosti (77% podil na celkové
jisting), pfed podnikatelskymi subjekty (22,5% podil na celkové jistiné) a municipalitami.
Celkovy objem HU se blizi k hranici 420 mld. Ké&. Pro rok 2008 se da pfedpokladat rust
hypoteéniho trhu, ale jiz ne s takovou razanci jako v minulych letech, a to z nékolika
davodii:
¢ inflace v roce 2007,
+ stupnujici se obavy ze zvySovani urokovych sazeb z HU,
* zvySeni DPH na stavebni prace z 5 % na 9 % od 1.1.2008,
e danové zatizeni hypotecnich zastavnich lista (HZL),
* v souvislosti s jednotnou sazbou dané z pfijmu FO dojde ke sniZeni absolutni
vySe danovych odpoctli troku z Givéra na bydleni,
 pokles zadosti o stavebni povoleni o 18,3 % ke konci roku 2007, pricemz
stavebni povoleni pro bytové budovy meziroéné pokleslo o 12,4 %.

I nadale pfetrvava poptavka po bydleni mj. z divodt feSeni bytové otazky silnych
populaénich roénikt1 i obav z rostoucich cen nemovitosti. Nékteré banky nabizejici HU se
navic ,predzasobily” penézi, kdyz ve druhé poloviné roku 2007 emitovaly ve zvySené mife
hypoteéni zastavni listy jeSté osvobozené od danové povinnosti. Neméné dulezitym
momentem v roce 2008 bude skuteénost, ze cca 150 tisic klient bude éekat refixace HU,
pficemz néktefi vyuziji moznost refinancovani.

Tabulka 4.9: Stav hypoteénich avéra (HU)

Meziroc¢ni

k 31.12. 2005 | 2006 | 2007 zména

abs. (%)
Obéané celkem (v tis. ks) 188,30 | 255,65|338,99| 83,34 32,60
smluvni jistina celkem (mld. K¢€) [226,46| 327,30|469,59| 142,29| 43,47
Podnikatelské | celkem (v tis. ks) 5,59 7,40 9,78 2,38 | 32,16
subjekty | smluvni jistina celkem (mld. K&) | 93 49| 132,90|174,39| 41,49|31,22
e 1. celkem (v tis. ks) 0,77 0,81 0,84 0,03| 3,70

Municipality

smluvni jistina celkem (mld. K¢) 7,63 8,04 8,32 0,28| 3,48
celkem celkem (v tis. ks) 194,66 | 263,85|349,61| 85,76 32,50
smluvni jistina celkem (mld. K¢€) |327,59| 468,25 |652,30| 184,05 39,31
Objem uvéra (mld.K¢) 202,89 | 288,70 |398,24 | 109,54 | 37,94

Pramen: MMR, CNB - ARAD

4.3. Kapitalovy TRH

Pfizniva makroekonomicka situace CR se loni projevila i na kapitalovych trzich. Ceny akcii
prevazné rostly. Na burzu vstoupily 2 nové spoleCnosti. Zvysil se objem obchodt na
burzach, a to véetné novych trhli s finan¢nimi derivaty.

4.3.1. Regulované trhy

Hlavni index prazské burzy PX vzrostl za cely rok o 14,24 % az na 1 815,1 bodu. A to
i pfesto, ze BCPP zazila v srpnu razantni propad v dusledku hypoteéni krize v USA.
Od 16.8.2007, kdy propad dosahl dna 1 653,2 bodud, vzrostla BCPP do konce roku
09,79 %. Ceskéa ekonomika nezpomalovala, firmam tudiZ rostou zisky i jejich potencial, coz
se pozitivné projevilo na cenach akcii. Srpnovy propad byl zplsoben predevSim
psychologickymi faktory, panikou a vyprodejem ze strany zahranic¢nich investoru.
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Graf 4.6: Vyvoj indexu PX
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Index PX vzrostl jiz Sesty rok v fadé. Naposledy ztratil na hodnoté v roce 2001 prfi
teroristickych tutocich na New York. Obdobi pravidelnych ristd cen akcii v fadu desitek
procent, jak jsme byli svédky v minulych letech, jiz nejspiSe skonc¢ilo. Obdobnych zisku se
investofi mohou doc¢kat pouze v obdobich nasledujicich po vyraznéjSich korekci trhu, jakou
jsme zazili napf. v poloviné srpna roku 2007.

Tabulka 4.10: Vyvoj indexu PX

rok 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007
k 31.12. 394,6 460,7 659,1 1 032,0 1473,0 1 588,9 1815,1
zména (%) -17,53 16,75 43,06 56,58 42,73 7,87 14,24

Pramen: BCPP

I kdyz rast BCPP nebyl tak vyrazny jako v dfivéjSich letech, zaradila se tim prazska burza
na 6. misto mezi hlavnimi burzami zemi EU 25. V roce 2007 nasledkem hypotec¢ni krize
v USA vyrazné klesla vykonnost i ostatnich burz. Navic zna¢né stoupnul pocet burz, jejichz
index ztratil béhem lonského roku na hodnoté. V letech 2005 a 2006 se tak stalo pouze
v jednom pfipadé, v lonském roce jiz na 6 burzach.
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Graf 4.7: Vykonnost vyznamnych indext burz ¢lenskych stat EU v roce 200726
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Celkovy objem obchodli na prazské burze se vlonském roce zvysSil o 5,6 % na
1 525 mld. K¢, ¢imZ jen mirné€ zaostava za rekordnim rokem 2005. I nadale klesa podil
dluhopisti. Celkovy rust je tak vysledkem vyrazného nartistu obchodll s akciemi, a to
o témeér 20 %. Zatim minimalni vyznam maji derivaty.

Objem obchodii RM-S se témér zdvojnasobil na 7,7 mld. K¢. Nové tituly a moznost
obchodovani nékterych zahrani¢nich emisi pfilakaly na tento mimoburzovni trh nové
investory.

Tabulka 4.11: Objem obchodti

roéni (mld. Ké&) 2004 2005 2006 2007 | mezirocm

zména (%)

Akcie a podilové listy 479,7 1041,2 848,9 1013,0 19,3

Dluhopisy 692,5 533,2 598,9 508,9 -15,0

Futures 0,0 0,0 0,0 1,9 -

BCPP L. Certifikaty 0,0 0,0 0,0 1,2 -
Derivaty

Warranty 0,0 0,0 0,0 0,0 -

celkem 0,0 0,0 0,0 3,1 -

celkem 1172,1| 1574,4| 1447,9| 1525,0 5,3

RM-S 4,9 6,6 3,9 7,7 95,0

celkem 1177,0| 1581,0| 1451,8| 1532,6 5,6

Pramen: BCPP, RM-S

26 Belgie-BEL 20, Ceska republika-PX, Dansko-OMXC 20, Estonsko-OMXT, Finsko-OMXH 25,
Francie-CAC 40, Irsko-ISEQ®20, Italie-MIB, Kypr-FTSE/CySE 20, Litva-OMXV, LotySsko-OMXR,
Lucembursko-LuxX, Madarsko-BUX, Malta-MSE, Némecko-DAX, Nizozemi-AEX, Polsko-WIG 20,
Portugalsko-PSI 20, Rakousko-ATX, Recko-FTSE/ATHEX 20, Slovensko-SAX, Slovinsko-SBI 20,
Spanélsko-IBEX-35, Svédsko-OMXS 30, Velka Britanie-FTSE 100. Do grafu nejsou zahrnuty burzy
Rumunska a Bulharska.
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Oproti roku 2006 vyrazné vzrostl pocet emisi na BCPP. Hlavni zasluhu na tom maji
predevsim derivaty, kterych bylo ke konci roku 2007 registrovano 47 oproti 9 v predeslém
roce. Byla vydana i fada mensSich emisi dluhopist, které jsou obchodovany na volném trhu.
Do obchodovani v hlavnim segmentu SPAD byly v druhé poloviné roku 2007 uvedeny akcie
2 spole¢nosti. Nejprve se zacalo 24.9.2007 obchodovat s akciemi spolecnosti AAA.
Na zacatku prosince (6.12.) si mohli investofi poprvé zakoupit akcie firmy VGP. 27
Ovsem 2 tituly byly z trhu stazeny, 28 takze se celkovy pocet emisi nezménil. Oba tituly byly
obchodovany na vedlejSim trhu, ktery byl k 1.7.2007 sloucen s hlavnim trhem.

Tabulka 4.12: Poéty registrovanych emisi29

k 31.12. 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
Hlavni trh 5 6 8 10 21
3 Vedlejsi trh 34 29 19 11 -
= Volny trh 26 20 12 11 11
celkem 65 55 39 32 32
b Hlavni trh 27 24 27 28 41
B |Vedlejsi trh 20 20 15 15 -
E Volny trh 34 35 54 67 91
A celkem 81 79 96 110 132
« 5> | Futures - - - 2 6
>'e & e e 2
& € 5 [Investicni certifikaty - - - 7 39
235
TR Warranty - - - 0 2
A % |celkem 0 0 0 9 47
celkem 146 134 135 151 211

Pramen: BCPP

4.3.2. Energeticka burza

BCPP zalozila k 5.3.2007 spole¢nost Energetickd burza Praha (dale jen ,EBP“). Jak jeji
nazev napovida, zaméfuje se na obchodovani s kontrakty na dodavky elektrické energie. Od
cervence, kdy bylo zahajeno obchodovani, do konce roku bylo na burze uzavieno 1 822
kontraktt v hodnoté 1,9 mld. EUR (cca 52 mld. K¢). Objemem obchodti tak jednoznaéné
predstihla derivatovy trh BCPP. Na EBP se obchoduji mési¢ni, ¢tvrtletni a roéni terminové
kontrakty, pfricemz ceny pro rok 2008 jsou zafixovany pro velkoodbératele na
50,14 EUR/MWh. Cena bude pohybliva az od roku 2009, pfedev§im kvuli obavam
z extrémnich skokt cen v prvnim roce fungovani EBP.

4.3.3. Obchodnici s cennymi papiry

V sektoru obchodnikti s cennymi papiry dominuji v jednotlivych ukazatelich stfidavé bud
bankovni nebo nebankovni OCP. Bankovni OCP disponuji vyS§im zakaznickym majetkem
nez nebankovni a maji mnohem vice klientd, ov§em aktivnich je jen necelych 14 % z nich.
Naproti tomu nebankovni OCP nakladaji nékolikanasobné vétSim objemem
obhospodatovanych prostfedkti a aktivnich je pfes 43 % jejich klientti. Investi¢ni

27 Od 5.2.2008 se na BCPP obchoduji akcie rakouského pojiStovaciho koncernu Vienna Insurance
Group (VIG). Jde o prvni pojiStovaci spoleénost dualné obchodovanou na BCPP. Od 25. bfezna 2008
jsou akcie VIG soucasti indexu prazské burzy PX.

28 Jednalo se o akcie firmy SPOLCHEMIE, které byly pfemény ze zaknihovanych na listinné. A dale
akcie spoleénosti Ceska zbrojovka z dtivodu pfechodu akcii vSech ostatnich akcionaitl spoleénosti na
hlavniho akcionare.

29 K 1.7.2007 doslo ke slouceni hlavniho a vedlejSiho trhu.
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spolecnosti s Cinnosti obhospodafovani majetku zatim nehraji v porovnani s nimi
vyznamnéjsi roli.

Tabulka 4.13: Vybrané ukazatele sektoru OCP v roce 200730

(bez derivatd, mld. Ké&) OCP31 Bankovni | Nebankovni Invevstién.i
celkem OCP ocCP spolecnostis?2
Celkovy poéet subjektu licencovanych 64 24 34 6
Objem uzavienych obchodu celkem33 318,58 258,74 57,64 2,21
z toho na vlastni acet OCP 201,09 180,85 20,23 0,00
obhospodafovatelské 11,22 0,63 8,39 2,20
obstaravatelské 106,28 77,25 29,02 0,01
Objem obhospodafovanych prostiedku 400,71 39,93 298,01 62,76
Objem zakaznického majetku 1 998,97 1 468,38 393,08 137,51
Poéet zakazniku (dle smluv) 1319858 1244 177 74 752 929
z toho aktivni zakaznici34 206 666 173 497 32 247 922

Pramen: CNB

Z jednotlivych nastroja finan¢nich trhti pfevladaji v majetku i objemech obchodt akcie,
dluhopisy a nastroje penézniho trhu.

V oblasti asset managementu35 do§lo v roce 2007 k meziroénimu nartstu spravovaného
majetku o 13,56 % na 715,76 mld. K¢ z predchozich 630,28 mld. K&. Nejvétsich S
finan¢nich skupin spravuje 86 % prostredkui.

Tabulka 4.14: Finanéni skupiny dle objemu spravovaného majetku

Objem spravovaného majetku
Spravce - financéni skupina (mld. K¢)
CSOB (Group) 164,43
Ceska spofitelna (Group) 154,02
PPF Asset Management + CP Invest 145,69
ING (Group) 85,80
Komerc¢ni banka (Group) 09,18
AXA investi¢ni spole¢nost 36,81
UniCredit Bank, a.s. + Pioneer Investments 16,97
CREDIT SUISSE ASSET MANAGEMENT inv. spol. 12,97
Conseq Investment Management 12,44
Raiffeisenbank + eBanka 7,05
Ostatni 10,40
celkem 715,76

Pramen: AKAT

30 Vzhledem k tomu, ze hodnota derivatovych kontrakta je k dispozici pouze v hodnoté podkladového
aktiva, nejsou v tabulce zahrnuty.

31 Do udajl jsou zahrnuty i pobocky zahrani¢nich OCP.

32 Investiéni spolec¢nosti s ¢innosti obhospodafovani majetku zakaznika.

33 VeSkeré uzaviené obchody (koupé a prodeje) na BCPP, RM-S, zahr. trzich a pfimé obchody;
kumulované za akcie, podilové listy a dluhopisy; primér na denni bazi, bez derivatovych obchodu.

34 Aktivnim zakaznikem je ten, kterému OCP v poslednich 6 mésicich poskytl investiéni sluzbu.

35 V této Casti se do spravovaného majetku zapocitava nejen majetek obhospodafovavany OCP, ale
i objem prostfedkti ve fondech kolektivniho investovani, kterym se podrobnéji vénuje kapitola 4.3.4.
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Mezi subjekty, jimz OCP spravuji majetek, pfevladaji instituce (53 % majetku), fondy tvoii
44 % a soukromé osoby 3 %.36 Podily se meziroéné pfili§ nezménily. Podil instituci ke konci
roku 2006 dosahoval 54 % a fondti 43 %, zbyla 3 % pripadala na soukromé osoby.

4.3.4. Kolektivni investovani

Rok 2007 byl dalsim v fadé stoupajiciho zajmu o investovani prostfednictvim produkta
kolektivniho investovani. Objem investic v podilovych fondech meziroéné narostl
0 43,93 mld. K¢ na celkovych 315,2 mld. K¢. Tento nartist v§ak neprekonal nartist v roce
2006 (46,37 mld. K¢). Celkové vyssi zajem byl o v zahraniéi registrované fondy. Ty pfilakaly
o polovinu vice prostfedkt nez domaci fondy.

Graf 4.8: Vyvoj investovani do podilovych fond
mld.Ké B Domaci B Zahraniéni O Celkem
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Poéet domacich fondt ke konci roku 2007 vzrost na 121. Nové se v roce 2007 etablovala
kategorie nemovitostnich fondt. Béhem roku 2007 ziskalo povoleni k ¢innosti 6 novych
investi¢nich spolecnosti, 7 investicnich fondu. Pocet povoleni pro podilové fondy
kvalifikovanych investorti vzrostl z pouhych 2 na konci roku 2006 na 21 na konci roku
2007.

Struktura nabidky fondd rovnéz velmi dobie odrazi priliv investic do téchto fondd, kdyz
absolutné nejvétsi zajem byl o fondy zajiSténé, akciové a fondy fond. U téchto typt fondu
vzrostl meziroéné prodej o desitky procent. V kategorii penéznich fondu je patrna stagnace,
kdyz vynosy téchto fondu jsou na jedné strané pfili§ malé (zvlasté ve srovnani se stoupajici
inflaci) a na druhé strané cela tato kategorie fondt musi Celit dynamicky vzrustajici
konkurenci jinych produktti - sporicich uct. Ty tézi ze své transparentnosti,
srozumitelnosti pfimo nabizeného vynosu - trokové sazby - i jednoduché administrace. Je
zfejmé, ze pokud by v budoucnu mélo dojit k revizi nékterych danovych podminek (napf.
Sestimési¢niho danového testu pro fyzické osoby), prvni obéti v poklesu oblibenosti
u investortl by byly pravé fondy penézniho trhu.

Jedinou kategorii fondu, u niz byl zaznamenan odliv prostfedkt, byly dluhopisové fondy.
Utlum zde pokracuje jiz druhym rokem a zvySeni urokovych sazeb na pocatku roku 2008
zatim nenaznacilo zménu tohoto trendu. Jisty impuls by to naopak mohl byt pro fondy
penézniho trhu, které si stale drzi pozici bezpecného pfistavu a na zvySeni tirokovych sazeb
mohou vzhledem ke svym portfoliim s kratkou duraci pozitivné reagovat. Jiz dva roky
trvajici negativni vyvoj u dluhopisovych fondu je jednim z dtivodu zajmu o zajisténé fondy.

36 Pramen: AKAT
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Kategorii s nejvétSim nartistem se staly domaci zajiSténé fondy, jejichz objem majetku se za
12 mésicu vice nez zdvojnasobil. Tento vysledek ma svoji logiku, nebot konzervativni klienti
vyhledavajici zajisténé fondy se chté&ji pfi posilujicim kurzu c¢eské koruny vyhnout
ménovému riziku. Re§enim tak jsou pravé fondy denominované v domaci méné.

Tabulka 4.15: Prostredky jednotlivych druht podilovych fondt podle domicilu

(l;fi' i{zc) 2006 2007 meziroéni zména (%)
k2 :§ © :§ k2 :§
podigen | 03 E|E %R E| Y
fondu R 5| 8| a8 | £ | 8| &8 | 5|8
N N N
Penézniho trhu | 77,0| 28,4| 1053| 77.0| 30,9] 107.8| 00| 89| 2.4
Dluhopisové 250| 16,6| 41,6 208| 154| 36,2| -16,7| 60| -12,8
Akciové 11,6] 25,0| 366| 166 31,5| 48,0| 42,4 250| 31,1
Smisené 273 66| 338| 288| 97| 385| 57| 48,0 13,9
Fondy fonda 10,7| 05| 11,2| 184| 03| 187| 71,1] -38,0] 664
Zajisténeé 48| 38,0 42,8 103| 545| 64,7| 1132 43,5 51,3
Nemovitostni - - - 1,2 0,0 1,2 - - -
celkem 156,4| 114,0| 271,3| 173,0| 142,2| 3152| 10,6 23,8 162

Pramen: AKAT

Solidni 31% nartst objemu predvedly akciové fondy, pricemz plati, Zze zajem o akciové fondy
registrované v CR byl vy§s§i neZ o zahraniéni. Otazkou je samoziejmé budouci vyvoj v roce
2008, kdy jiz na zacatku roku postihl trhy silny propad spojovany s americkou krizi
hypoték i s obavami o zpomaleni svétové ekonomiky ¢i dokonce recesi v USA. Pro fadu
investoru do fondu by tak po nékolika tispésnych letech nastala nova situace.

Zatimco napf. v minulém roce se trhy dokazaly z prudkych propadt rychle vzpamatovat
(napf. po bfeznovém ¢i srpnovém propadu), na zacatku roku 2008 jsou obavy z toho, ze
pokles muze trvat déle. Pro investory do akciovych fondd to bude znamenat predevSim
respektovani investi¢niho horizontu svych fondt, jinak mohou v téchto volatilnich ¢asech
realizovat zbytecné ztraty. Zde je také tfeba pamatovat na jeden z aspektu investovani do
podilovych fondti, a sice Ze jejich investiéni strategie se fidi statutem. Casto tak fondy
zustavaji zainvestovany i v méné pfiznivych ¢asech, nebot maji stanoveny minimalni limity
objemu akcii v portfoliu, popfipadé sleduji vybrany benchmark.

Otazku spravného nacasovani vstupu na trh si musi polozit zajemci o nemovitostni fondy.
Vyvoj na trzich realit nelze pfehlizet a dusledky zpomaleni ekonomického rastu (i v jinych
zemich) se diky globalizaci mlize projevit i u nas.

4.4. Pojistovny

Na tuzemi CR v uplynulém roce, oproti jinym evropskym regiontim, nedolehly zadné
vyrazné€jsi pfirodni katastrofy. Pojistny sektor nebyl proto zatizen zvySenymi naroky na
pojistné plnéni z titulu extrémnich klimatickych vliva. Vy$s§i pozadavky na pojistné plnéni
byly zaznamenany pouze lokalné v souvislosti s orkanem Kyrill, ktery zasahl tizemi CR
na pocatku roku. Vzhledem k mirnému charakteru lonské i letoSni zimy byly Skody na
majetku nizké. Z hlediska Skod zpusobenych pfirodnimi zivly lze rok 2007 oznadcit za
pomérné bezproblémovy.
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Graf 4.9: Vyvoj objemu pfedepsaného pojistného
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Pojistny trh po obdobi pfechodné stagnace nabyl opét na dynamice. Hrubé piedepsané
pojistné mezirocné vrostlo o 8,8 % a dosahlo celkového objemu 132,9 mld. K¢&. ZvySena
dynamika byla tazena zejména zivotnim pojiSténim, kde doslo k rGstu hrubého
predepsaného pojistného o 14,6 % zejména z titulu jednorazové placeného pojistného (rust
o cca 34 %) a dosahlo hodnoty 54,1 mld. K¢é. Nartst nezivotniho pojis§téni byl pozvolnéjsi
(0 5,2 %). Jeho objem ve vysi 78,8 mld. K¢ predstavuje 59,3% podil na celkovém hrubém
pfedepsaném pojistném. DosSlo tedy k opétovnému snizeni podilu nezivotniho pojisSténi ve
prospéch zivotniho (40,7 %), coz pfedstavuje dalSi krok k postupnému pfiblizovani se
obvyklé struktufe pojisténi ve vyspélych statech EU (cca 60:40 ve prospéch zivotniho
pojisténi). Pred 10 lety podil Zivotniho pojiSténi dosahoval 26,5 %.

Pfes zrychleni tempa je pojisténost obyvatel v CR ve srovnani s vyspélymi staty stale nizka.
Podle uidaju CAP prumérné roc¢ni pojistné v zivotnim pojisténi dosahovalo v roce 2006
v zemich EU 1 359 EUR na obyvatele, v CR pouze 162 EUR. Podil hrubého pfedepsaného
pojistného na HDP tj. ukazatel celkové propojisténosti v roce 2007 dosahl 3,7 %.

Priznivy vyvoj hrubého pfredepsaného pojistného se odrazi i v rustu poctu uzavienych
pojistnych smluv. Z odvétvového pohledu se nejvice prosazuji v zivotnim pojisténi nové
produkty investicniho pojiSténi, v nezivotnim pojiSténi tvofi cca 30% podil na hrubém
pojistném pojiSténi odpovédnosti z provozu vozidla a cca 22,5% podil nalezi pojiSténi
majetku.
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Tabulka 4.16: Vysledky poji§tovens3?

k 31.12. 2003 2004 2005 2006 2007

Pocet pojistnych smluv (tis. ks) 20211| 20256| 21303| 22216| 23241
z toho nezivotni pojisténi 13871| 13913| 14840| 15456| 16317
zivotni pojisténi 6 339 6 344 6 463 6 760 6 924

Pocet nové uzavienych PS (tis. ks) 5224 S 161 5786 8 024 9016
z toho nezivotni pojisténi 4411 4 082 4941 7 238 8 102
zivotni pojisténi 813 1 080 845 786 914
Pfedepsané pojistné celkem (mld. K¢) 105,95| 112,58 117,05| 122,09| 132,90
z toho nezivotni pojiSténi 64,82 68,38 72,13 74,86 78,76
zivotni pojisténi 41,13 44,20 44,92 47,23 54,14

Celkova propojisténost (%) 4,10 4,00 3,90 3,80 3,70

Pramen: CNB

Tvorba zisku ponékud zaostala (12,8 mld. K¢), jelikoz mimofadné vynosy z prodeje
majetkovych podilti Ceské pojistovny, které ovlivnily hospodatsky vysledek v roce 2006, se
jiz neopakovaly. Zaméstnanost se v sektoru udrzuje na pfiblizné stejné trovni (+ 0,6 %), coz
pii vzristajicim vykonu, méfeném priristkem hrubého predepsaného pojistného, svédci
o vzrustajici produktivité prace.

V umisténi aktiv, jejichz zdrojem jsou technické rezervy, nedochazi k vyraznéjSim zménam.
Zakladni tendence posilovani podilu relativné méné rizikovych aktiv pfetrvava. Podil
dluhopisti garantovanych statem nebo mezinarodnimi finanénimi institucemi tvofi v kmeni
zivotniho pojiSténi jiz témeér 52 %. Konzervativni investic¢ni strategie pojiStoven vychazi i ze
skutecnosti, ze ve skladbé umisténi technickych rezerv jsou limitovany regulatornimi
predpisy. Cesky pojistny trh nejevi zadné znamky nestability z dtivodu pfipadnych
sekundarnich dopadu turbulenci na zahrani¢nich finanénich trzich. Prestoze se zejména
v zavéru roku zvysila volatilita urokovych sazeb na finanénich trzich, nebylo zatim nutné
pfistupovat k Gpravé maximalni vySe technické urokové miry (2,4 %). Ta predstavuje pro
pojistniky zarucéeny podil na vynosech z finanénich umisténi v zivotnim pojiSténi.

Ke konci roku 2007 pusobilo na trhu 52 pojistoven (bez CKP38). Pofadi deseti nejvétsich
pojistoven se ve srovnani s rokem 2006 nezmeénilo. Nejvétsi trzni podil®® zaujima Ceska
pojistovna (cca 30 %), druhou pricku si udrZuje Kooperativa (cca 22 %) a tfeti pozici
zaujima Allianz (cca 7 %). Vice nez 5% podil na trhu dosahla jesté CSOB Pojistovna
a Generali. Ostatni pojiStovny maji trzni podil niz§i nez 5 %. V samotném zivotnim pojiSténi
se vyraznéji prosazuje pobocka ING Zivotni pojistovna, ktera zaujima celkové druhé misto
s trznim podilem cca 13,5 %. Kromé plisobeni tzv. domacich pojis§toven bylo ke konci roku
2007 prijato jiz 478 notifikaci pojiStoven z EU/EHP s moznosti pfeshrani¢niho poskytovani
sluzeb.40 Jejich aktivity na pojistném trhu CR jsou vSak zatim omezené.

Nékolik pojistoven pozadalo CNB o rozsifeni stavajiciho povoleni k provozovani pojistovaci
¢innosti o nova odvétvi a skupiny pojisténi. Novymi ¢leny CKP se v roce 2007 stala Hasi¢ska
pojistovna, AIG pojistovna, Dolnorakouska pojiStovna a Direct pojiStovna.

V cervenci 2007 byla podepsana dohoda o zalozeni spolecného podniku mezi pojisStovnou
Generali a skupinou PPF. Skupina PPF vlastnici 49 % podil vlozila do spole¢ného podniku
(Generali PPF holding) Ceskou pojistovnu. Smlouva o spoleéném podniku nabyla Giéinnosti
v lednu 2008. Odhaduje se, ze novy subjekt bude mit vice nez 9 mil. klient a bude ptisobit

37 PS = pojistna smlouva, poc¢et smluv v zivotnim pojiSténi nezahrnuje smlouvy za dopliikova pojiSténi.
38 CKP (Ceska kancelaf pojistitell) je profesni organizaci pojistitel(i, kterym bylo udéleno povoleni
k provozovani pojisténi odpovédnosti za Skodu zpusobenou provozem vozidla.

39 Trzni podily vychéazi z uidajti z CAP

40 Z toho je 100 pobocek téchto pojisStoven z EU/EHP.
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ve 12 zemich, s vedouci pozici v CR, Madarsku a Slovensku. V navaznosti na dlouhodobé
vysledky a vyssi integraci Ceské pojistovny do mezinarodnich struktur do§lo na pocatku
roku 2008 ke zvySeni jejiho ratingu shodné o tfi stupné od dvou mezinarodnich agentur
(Moody‘s a Standard & Poor's).

Rakousky pojiStovaci koncern Vienna Insurance Group (VIG), ktery v CR jiz pusobi
prostfednictvim pojistovny Kooperativa a Ceské podnikatelské pojistovny, v bfeznu 2008
oznamil, Ze koupi pojistovny sVersicherung ziskal majoritni podil i v Pojistovné Ceské
spofitelny. Transakce podléha schvaleni pfisluSnymi Ufady na ochranu hospodaiské
soutéze a lokalnimi ufady vykonavajicimi dozor nad pojiStovnami. V tinoru 2008 VIG rovnéz
oznamil, ze se rozhodl zalozit vlastni zajiStovnu a umistit jeji sidlo do Prahy. Zajistovna by
meéla zacit plné fungovat jiz od r. 2009.

Graf 4.10: Vyvoj poc¢tu pojisStovacich zprostfedkovatelti

B Celkem B Fyzické osoby O Pravnické osoby

70 000

60 000 -

50 000

40 000 -

30 000 -

20 000 -

10 000 -

1. pol. 2006 2006 1. pol. 2007 2007
Pramen: CNB

Vyrazny rist pojiStovacich zprostifedkovateltl (o 14,4 %) pokracoval i v roce 2007. Jejich
pocet dosahl ke konci roku 67 530 osob. Nejvétsi pocCet subjekt je registrovan v pozici
podrizeného pojistovaciho zprostfedkovatele (51,6 %) a vyhradniho pojiStovaciho agenta
(24,9 %). Vyznamnéj$i meziroéni zménu poctu zahranic¢nich zprostredkovatelt zpusobuji
subjekty (fyzické osoby) ze Slovenska.
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Tabulka 4.17: Pocty zprostredkovatelta podle postaveni (kategorii)4!

Su.bjekt 2006 2007 meziroéni zména (%)
registrace

k 31.12. FO PO |celkem| FO PO | celkem FO PO celkem
VPZ 7 496 211| 7707| 8589| 236| 8825 14,58 | 11,85 14,51
PPZ 24 334 867| 25201|33726|1126| 34 852 38,60| 29,87 38,30
VPA 13 018 58| 13076] 16 726 89| 16 815 28,48 | 53,45 28,59
PA 459 514 973 486| 581 1 067 5,88| 13,04 9,66
PM 132 407 539 146| 453 599 10,61] 11,30 11,13
SLPU 48 77 125 55 91 146 14,58 | 18,18 16,80
PZ EU 2 058 442 2500 4512| 714| 5226 119,24| 61,54| 109,04
celkem 47 545| 2 576| 50 121 64 240| 3 290| 67 530* 35,11 27,72 34,73

Pramen: CNB
* z toho 4 483 subjekttim byla licence odebrana

Ukazuje se, ze dosavadni systém registrace pojiStovacich zprostfedkovatell neni optimalni.
Budouci uprava legislativy v této oblasti by méla sméfovat zejména ke zjednoduSeni
a sjednoceni regulace s distributory produktt v ostatnich sektorech finanéniho trhu.
Rovnéz by mél byt polozen vys§i dléiraz na prevzeti odpovédnosti za Cinnost vazanych
a podfizenych pojiStovacich zprostfedkovateli u jejich tzv. zastfeSujicich subjekt. Postup
legislativnich praci v této oblasti je vSak vazan na vyhodnoceni aplikace smérnice EU
o zprostredkovani pojisténi do narodnich tprav.

4.5. Penzijni pripojisténi

Prakticky stejnym tempem jako v pfedchozim roce pokracoval nartst poctu ucastnikt
penzijniho pfipojisténi. Celkové tak bylo v penzijnich fondech k 31.12.2007 evidovano témér
3,94 mil. Gcastniktl. Vzhledem k zachovani ro¢ni dynamiky rastu 9,54 % dosahl absolutni
prirastek poctu tcastniki 342 712.

Graf 4.11: Vékova struktura tcastnikti penzijniho pfipojisténi
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Pramen: MF

41 Legenda: VPZ = vazany pojiStovaci zprostfedkovatel, PPZ = podfizeny pojiStovaci zprostfedkovatel,
VPA = vyhradni pojiStovaci agent, PA = pojiStovaci agent, PM = pojiStovaci maklér, SLPU = samostatny
likvidator pojistnych udalosti, PZ EU= pojiStovaci zprostfedkovatel "zahraniéni', FO = fyzické osoby
a PO = pravnické osoby.

29



Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finagniho trhu ZPRAVA O VYVOJI FINANCNiHO TRHU V ROCE 2007

Pfi pohledu na vékové rozlozeni mezironiho nartistu ticastnikll je patrné, ze nejvétsi nartist
0 29,96 % byl dosazen v nejmladsi vékové kategorii 18 - 19 let. To je pfiznivy signal nejen
kvili ,omlazeni® kmene ucastnikti, ale i z hlediska zajmu mladé generace o svoji
budoucnost, byt jde v absolutnim vyjadfeni o necelych 5 tisic G¢astnikti. Priklad nejvyssi
vékové kategorie, jez rovnéz zaznamenala procentualné vysoky rust, naopak ukazuje na
pouziti produktu penzijniho pfipojiSténi ke kratkodobému spofeni spiSe nez k realnému
zabezpeceni na penzi. Pouze jednociferny nartist poctu ucastniki na rozdil od zbyvajicich
kategorii zaznamenaly dvé nejpocetnéjsi kategorie 40 - 49 let a 50 - 59 let, kde je vSak jiz
vysoka propojisténost.

Tabulka 4.18: Pocet ticastnikt penzijniho pfipojisténi dle véku
k 31.12. 2004 2005 2006 2007 exTocn” zmene
abs. (%)

18 - 19 let 8 872 12 522 16 513 21 461 4 948 29,96
20 - 29 let 319 707 368 952 420 387 475 887 55 500 13,20
30 - 39 let 516 646 601 614 686 156 786 781 100 625 14,67
40 - 49 let 667 016 705 074 735 250 777 167 41917 5,70
50 - 59 let 874 832 931 001 966 952 996 474 29 522 3,05
60 - 69 let 395418 452 878 530 932 610 778 79 846 15,04
70 - 79 let 153 182 173 965 196 484 218919 22 435 11,42
80 + 28 057 33 721 40 971 48 890 7919 19,33
celkem 2 963 730 3279 727 3 593 645 3936 357 342 712 9,54

Pramen: MF

Milibnovou hranici pfekroé¢il pocet penzijnich pfipojisténi, na ktera aktualné pfispiva
Ucastnikiim zaméstnavatel. K 31.12.2007 §lo o 1 042 346 smluv, tedy o 74 062 vice nez
o rok dfive (nartist o 7,64 %). Podil smluv s pfispévky zaméstnavatele je dle ocekavani
nejvySsi v kategorii ¢tyficatnikt a padesatniku.

Pri bliz§im pohledu na vyuzivani pfrispévkll zaméstnavatele na penzijni pfipoji§téni jsou
patrné zretelné rozdily mezi vékovymi kategoriemi, ale i mezi pohlavimi. Ve vSech vékovych
kategoriich vyuzivaji pfispévku zameéstnavatele vice muzi, a to v praméru o 10 p.b.

Nejvétsi rozdil v podilu smluv s pfispévkem zameéstnavatele mezi muzi a Zzenami je
v kategorii Sedesatnikli. Tento rozdil je evidentné zplsoben dfivéj§im ukoncenim
zaméstnani u zen kvali odchodu do dtiichodu a je dobfe vidét v prudké zméné mezi
kategoriemi 60 - 64 let a 65 - 69 let. Pfi blizSim pohledu je vSak patrné, ze podil u zen
prudce klesa jiz v kategorii 55 - 59 let. Relativné nejmens$i rozdil je u zameéstnanct do
30 let. V kategorii 30 - 34 let naopak rozdil prudce nartsta. Jednim z hlavnich davodu je,
ze v této vékové kategorii fada zen odchéazi na matefskou dovolenou. V obdobi 35 - 54 let
pak je jiz pomér smluv s prispévkem zaméstnavatele mezi muzi a zenami stabilizovany. Je
to dano irozdilnym zastoupenim muza a zen v nékterych sektorech hospodafstvi, resp.
typem zaméstnavatell.
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Tabulka 4.19: Podil smluv s pfispévkem zaméstnavatele dle vékové kategorie a pohlavi

Vék Poécit smluv Podil smluxj s pfisp. zamést.

Muzi Zeny celkem Muzi Zeny celkem
18 - 19 11 552 9 909 21 461 3,16% 0,95% 2,14%
20 - 24 87 908 82 550 170 458 12,34% 9,11% 10,77%
25 - 29 152 919 152 510 305 429 26,50% 19,14% 22,82%
30 - 34 212 339 207 195 419 534 36,94% 20,28% 28,71%
35 -39 178 850 188 397 367 247 40,37% 26,24% 33,12%
40 - 44 183 583 206 412 389 995 40,39% 29,68% 34,72%
45 - 49 178 859 208 313 387 172 37,97% 29,81% 33,58%
50 - 54 221 765 262 679 484 444 42,54% 35,18% 38,55%
55 - 59 240 475 271 555 512 030 42,36% 28,05% 34,77%
60 - 64 178 187 202 659 380 846 29,27% 8,72% 18,33%
65 - 69 100 585 129 347 229 932 8,71% 1,20% 4,48%
70 - 74 56 736 77 451 134 187 1,47% 0,33% 0,81%
75 -79 35 243 49 489 84 732 0,46% 0,18% 0,29%
80 - 84 14 218 21 999 36 217 0,24% 0,10% 0,16%
85 - xx 4 453 8 220 12 673 0,11% 0,06% 0,08%
celkem 1 857 672 2 078 685 3936 357 32,44% 21,16% 26,48%

Pramen: MF

Nasledujici tabulka ukazuje staly mirny rast hodnoty prumérnych mésic¢nich vlastnich
prispévkl ticastniktl penzijniho pripojiSténi na 496 K¢ (bez prispévku zaméstnavatelll), coz
je 0 4,4 % vyssi hodnota nez k 31.12.2006. Naproti tomu prumeérna vysSe statniho prispévku
narostla na rovnych 104 K¢, coz vSak v procentualnim vyjadfeni pfedstavuje nartst
0 0,04 %. Tento rozpor je dan rozdilnou dynamikou jednotlivych skupin podle vySe
piispévkl, kdy oproti celkovému nartstu poctu ucastnikt témeéf o 10 % vzrostl pocet
Ucastniktl sporficich mésicné 2 500 a vice K& meziroéné o 45 % a v kategorii
2 000 - 2 499 K¢ o 28 %. Rust vySe pramérného mési¢niho pfispévku tak ,tdhne“ pomérné
uzka skupina nadprimérné sporicich ucastniktl, protoze napiiklad pocet ucastnikt
v téchto dvou kategoriich je mens$i nez 2,5 % z celkového poctu ticastnikt.

Tabulka 4.20: RozloZzeni primérné vysSe mésiCnich prispévkl

Ké/mésic 2003 2004 2005 2006 2007
Ué&. pFisp. na starobni penzi 373,0 385,3 399,3 406,4 414,1
Ué. pFisp. na vysluhovou penzi 144,5 153,3 162,1 171,3 181,4
Uéastnicky pfispévek 416,7 435,6 459,1 474,8 495,9
Statni piispévek 97,3 99,6 100,8| 103,6] 104,0

Pramen: MF

VySe pramérného mési¢niho pfispévku ucéastnika plynule stoupa (od 190 K¢ mésicné
u kategorie 18 - 19 let) s vékem ucastnika. Hranici pruméru 500 K¢ mési¢né prekracuji
Ucastnici ve véku nad 451et aaz do 59 let véku maji prispévky stoupajici tendenci.
[ uvysSich vékovych kategorii vSak primérné vysSe ucastnickych prispévkt prekracuji
hranici 500 K¢&.
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Graf 4.12: Srovnani mezirocniho nartistu poctu tcastnika dle vyse mésicniho prispévku
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Pramen: MF

[ pfes tyto narusty tak nadale plati jen doplikovy vyznam soukromého duchodového
pripojisténi, nebot nizka vySe primérného mésicniho prispévku ucastniku, sice vylepSena
o statni pfispévek, popf. pfispévek zaméstnavatele, nevytvoii dostatecné vysokou vysi tispor

na stari.

Graf 4.13: Vztah pfispévku na penzijni pfipoji§téni a pramérné mzdy
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Z vySe uvedeného grafu vyplyva, ze pokud ucastnici nebudou dostatecné navySovat své
nadale klesat.

pravidelné tuUcastnické prispévky, pomér pfispévku ke mzdé bude i
V dtisledku toho vytvofené tispory na stafi nedosahnou odpovidajici tirovneé.
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Saturace trhu s penzijnim pripojiS§ténim patfi mezi hlavni divody nartstu provizi za ziskani
novych ucéastniktl. Takto vzniklé akviziéni naklady predstavuji jednu z hlavnich polozek
zatézujici hospodafeni penzijnich fondt a ovliviujici jejich vynosy pro tcéastniky. V této
oblasti se rok 2007 nezaradil k tém nejuspésSnéjSim, nebot vyvoj na kapitalovych trzich (at
uz poklesy na akciovych burzach ¢i rust trokovych sazeb bezprostfedné ovliviujici hodnotu
dluhopis®i) neumoznil penzijnim fondim s danou konzervativni strategii velky rozmach.
Zhodnoceni prostfedkt tiéastnikt za rok 2007 pravdépodobné zlistane hluboko pod hranici
inflace vyjadfené prirtistkem indexu spotfebitelskych cen, jez dosahla v prosinci 2007
oproti stejnému meésici predchoziho roku hodnoty 5,4%.42

Rezervu pro dosahovani vys§sich vynost fondl pak lze najit i v uzakonénych pravidlech pro
investovani, resp. hospodafeni penzijnich fondd, jez svoji prfiliSnou konzervativnosti
nedovoluji Gcastniktim ziskavat vySsi vynosy.

Graf 4.14: Umisténi prostfedktl penzijnich fondt k 31.12.200743
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4.6. Nebankovni aivérové instituce

Nartst za uplynulé obdobi zaznamenaly vSechny nize uvedené ukazatele. Ke konci roku
2007 uzavreli ¢lenové asociace 1 533 697 smluv o spotfebitelskych uvérech (492 998
osobnich pujcek, 329 198 revolvingovych tvérti a 711 501 uvérovych a splatkovych smluv v
ramci financovani v misté prodeje) v celkové vysi 47,91 mld. K¢. V mezirotnim srovnani
dos§lo ke zvySeni celkové ¢astky o 30,83 %.44

42 Pramen: CSU
43 yiz tabulka 8.5 v Hloze 2.
44 yiz tabulka 8.6 v Hloze 2.
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Graf 4.15: Vybrané ukazatele nebankovnich tvérovych instituci
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Leasing movitych véci oproti roku 2006 vzrostl o 15,4 % a dosahl vySe 122,75 mld. K¢.
Financovani prostfednictvim factoringovych spolec¢nosti patfi jiz dlouhodobé mezi stale
oblibenéjsi finanéni nastroje spolecnosti umoznujici ziskat prostfedky z kratkodobych
pohledavek za odbérateli pred terminem splatnosti. Nartst takto poskytnutych uvéra
v porovnani s rokem 2006 vzrostl o 15,2 %.
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5. VZTAH VEﬁl::JNEHO A STATNIHO SEKTORU
K FINANCNIMU TRHU

5.1. Saldo vladniho sektoru

V roce 2007 skoncilo hospodareni sektoru vlady podle metodiky ESA 95 deficitem
56,1 mld. K¢, tj. 1,6 % HDP. Na vysledném zaporném saldu hospodateni sektoru vladnich
instituci se podilel pfedevS§im subsektor tstfednich vladnich instituci. Jeho hospodafeni
skoncilo deficitem 83,7 mld. K¢, tj. 2,4 % HDP. NejveétSi ¢ast prfipada na deficit statniho
rozpoctu (v€. operaci Narodniho fondu a Fondu privatizace), ktery v roce 2007 dosahl vyse
82,9 mild. K¢. Cisté vypujcky vlady tak byly vroce 2007 niz§i nez stanovuji tzv.
maastrichtska kriteria konvergence relevantni pro pfijeti spole¢né evropské mény. Lepsi nez
predpokladany vysledek byl dan jednak vyrazné lepS§imi dafiovymi pfijmy (o cca 18 mld. K¢),
vyS§imi nez odhadovanymi pfijmy za trzni produkci sektoru vlady, kam spadaji napft.
piijmy spojené se zavedenim systému elektronického myta, a dale i pfijmy spojené s netrzni
produkci prispévkovych organizaci. Celkové pfijmy (zdroje) dosahly hodnoty 1 451,8 mld.
Ké. Na vydajové strané (uziti celkem 1 507,2 mld. Ké) pak nebyly realizovany vSechny
pfedpokladané dotace a ostatni bézné transferové platby. Zaroven se neuskutecnily nékteré
avizované vladni investice. Vydaje nerealizované organizaénimi slozkami statu byly z velké
casti prevedeny do rezervnich fondud, pfiCemz hotovostni prevody téchto prostfedkti byly
profinancovany emisi statnich dluhopisti. Stav prostfedki v rezervnich fondech
organizacnich slozek statu cinil na konci roku 2007 cca 97 mld. K¢ LepSi nez
predpokladané inkaso danovych pfijma ovlivnilo také vysledky hospodafeni sektoru
mistnich vladnich instituci (pfebytek 10,5 mld. K¢) a fonddG socidlniho zabezpeceni
(pfebytek 17,4 mld. Kg).

V roce 2008 dojde v absolutnim vyjadfeni ziejmé jen k nepatrnému zhorSeni vladniho
deficitu. Negativné se projevi zhor§eni parametri makroekonomického vyvoje, zejména pak
silici infla¢ni tlaky, pfiCemz protismérné budou pusobit reformni opatfeni schvalena v roce
2007. Kladna salda hospodafeni lze ofekavat u subsektortl mistnich vladnich instituci
(cca 2 mld. K¢) a zejména pak u fondG socidlniho zabezpeceni (zdravotni pojiStovny
cca 15 mld. K¢). Duvodem jejich prebytkového hospodafeni je relativné rychly ruast
vykonnosti narodniho hospodafstvi a pravdépodobné vyssSi nez pfedpokladané danové
piijmy, u kterych se projevi zejména naruast inkasa dané z pfidané hodnoty spojeny se
zvySenim jeji snizené sazby. Nadale bude dochazet k pfesunu zdanéni od pfimych dani
k nepfimym. DalSim faktorem vedoucim ke zlepSeni salda sektoru vladnich instituci je
predpokladany nartist dotaci z EU na investicni akce realizované sektorem vlady, které
nahradi domaci zdroje. Tomuto vyvoji také napovida pomérné vysoka ocekavana dynamika
rustu hrubé tvorby fixniho kapitalu. Na druhé strané rizikem dal§iho vyvoje mohou byt
vy$§i naroky na Ceské spolufinancovani uvedenych projektti. Naopak ke zpomaleni doslo
u ristu vydaju na socialni davky. Dany vyvoj je spojen pfedevS§im s dopady schvalenych
reformnich krokt v socialni oblasti. Lze tak ocekavat zménu struktury vydajt vlady smérem
k vydajim podporujicim dal§i hospodarsky rtst. Ministerstvem financi predikovana vyse
deficitu vlady na rok 2008 je 58,3 mld. K¢ (tj. 1,5 % HDP).

Prijmy z privatizace (pfijmy z prodeje akcii a ostatnich majetkovych podilti) dosahly v roce
2007 vyse 12,6 mld. KE. Slo zejména o pfijmy z prodeje akcii a. s. CEZ za vice nez
11,6 mld. Ké. Pro rok 2008 jsou ocekavany privatizaéni prijmy ve vysi 20,7 mld. K¢, pricemz
znaéna cast téchto prostredkt je vyhrazena jako zdroj financovani ¢innosti Statniho fondu
dopravni infrastruktury.

Dluh sektoru vlady dosahl v roce 2007 hodnoty 1 019,4 mld. K¢ a ¢inil tak 28,7 % HDP,
¢imz zaznamenal meziro¢ni pokles o 0,7 p.b., dynamika réstu vladniho dluhu se pak
mezirotné nezmeénila. Pro rok 2008 je ocekavan narust dluhu o cca 75,8 mld. K¢,
v podilovém vyjadfeni na HDP tak dojde k poklesu o 0,3 p.b. Do dluhu jsou imputovany
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statni garance, nakup stihacich letount Grippen, imputace spojena s mytnymi branami
a nakupem akcii spole¢nosti CEPS ve vysi cca 41 mld. K¢.

Nejvétsi cast vladniho dluhu ma formu dluhovych cennych papirt, pficemz i nadale
pokracuje proces sekuritizace dluhu. Podil ptjcek ve vladnim dluhu jiz po nékolik let
zaznamenava postupny pokles.

5.2. Statni rozpocet

Statni rozpocet na rok 2007 byl schvalen se schodkem 91,3 mld. Ké. Celkové vydaje byly
ocekavany ve vysi 1 040,8 mld. K¢ a pfijmy 949,5 mld. Ké. Skuteéné vydaje pak Cinily
1092,3 mld. K¢ a pfijmy 1 025,9 mld. K¢ Hospodareni statniho rozpoctu tak skoncilo
schodkem 66,4 mld. K¢.

Za prekroCenim p¥ijmu stoji zejména nartst danovych pfijmu, které vzrostly o 16,6 mld. K¢
(zejména dan z pfijm pravnickych a fyzickych osob). Nartst oproti schvalenému rozpoctu
zaznamenalo také inkaso pojistného na socialni zabezpeceni, ktery c¢inil 12,2 mld. K¢.
Prijmy z dtichodového pojisténi byly o 10,6 mld. K¢ vyssi nez vydaje urcené na dtichody.
Tento prebytek bude preveden na nové vytvofeny ucet rezervy pro duchodovou reformu,
kam dale budou pfrevedeny prebytky zlet 2004 a 2005 a dividendy od energetickych
spolecnosti za rok 2007 (celkovy zustatek 17,6 mld. K¢). Zaroven vsak v roce 2007 nedoslo
k realizaci transferovych plateb od EU ve vysi 24,5 mld. Ké. Celkové pfijmy jsou také
vyraznym zpuUsobem zkresleny pfevody z rezervnich fondt (51,9 mld. K¢) a fondu statnich
zaruk (8,4 mld. K¢). Celkova vySe prijmu statniho rozpoctu po ocisténi o tyto prevody ¢inila
965,6 mld. K¢.

Nerealizované pfijmy od EU také stoji za znaénym poklesem dotac¢nich a transferovych
plateb ze statniho rozpoctu. Struktura vydaji v rozdéleni na bézné a kapitalové ztistala
v meziroCnim srovnani témér nezménéna. Podil mandatornich vydaju na celkovych vydajich
pak nepatrné poklesl. Celkovy objem vydajii statniho rozpoctu je vyraznym zplisobem
ovlivnén prevody do rezervnich fondua (79,8 mld. K¢) a fondu statnich zaruk (12,2 mld. Kg).
Z prostredkt prevedenych do rezervnich fondt mélo 32,7 mld. K¢ investi¢éni charakter, tj.
09 % vSech kapitalovych vydaju. Témeér 22,7 mld. K¢ z této castky pfipada na kapitoly
Ministerstvo dopravy, Ministerstvo obrany, Ministerstvo Skolstvi, mladeze a télovychovy
a Ministerstvo zivotniho prostfedi. Vydaje po ocisténi o tyto pfevody dosahly vySe 1 000,9
mld. K&, ale mély by byt jesté navySeny o uhradu ztraty CKA, ktera je realizovana
mimorozpoétové a byla v pribéhu roku navysSena ze 7 mld. K& na 13,2 mld. Ké. Uhrada
vlastnich zdroji ES ¢inila 27,2 mld. K¢, tradi¢ni vlastni zdroje, které jsou vybirany
mimorozpoctove, pak dosahly 4,8 mld. K¢.

Celkové saldo statniho rozpocétu po ocCiSténi o pfevody za do vlastnich fondu
organizacnich slozek statu a zahrnuti thrady ztraty CKA ¢&inilo 48,5 mld. K¢.

Tabulka 5.1: Vyvoj pfijmu, vydaju a salda statniho rozpoc¢tu

k 31.12. (mld. K&) 2002 | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 :’:::::f;‘)
Piijmy vé. splatek 691,2| 690,5| 763,2| 819,7| 8654| 965,3 11,54
Vydaje vé. hrub. pajéek | 736,6| 797,0| 832,2| 880,7| 972,8| 1013,9 4,22
Saldo -45,5| -106,5| -69,0| -61,1] -107,4| -48,6 -54,76

Pramen: MF
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5.3. Statni dluh a statni zaruky

Také v roce 2008 pokracuje deficitni hospodafeni statniho rozpoctu, které generuje nartst
objemu statniho dluhu; od roku 2003 vSak dochéazi k pozvolnému snizovani dynamiky jeho
rustu.

Ke konci roku 2007 byl vykazan nekonsolidovany statni dluh ve vysi 892,3 mld. K¢,
pficemz ke konci roku 2008 je ocekavan jeho nartst na 975 mld. K¢ pfi rastu jeho podilu
na hrubém domacim produktu z 25,1 % na 25,3 %. Nartust za uvedené obdobi se tyka
pfedevSsim domaciho, v men§i mife pak i zahraniéniho statniho dluhu. Nadale tak
pokracuje proces internalizace statniho dluhu.

Ke konci prvniho Cctvrtleti roku 2008 doslo k ¢istému poklesu emisi strednédobych
a dlouhodobych dluhopistt v nominalni hodnoté 0,9 mld. Ké. Celkova hruba emise Cinila za
1. ¢tvrtleti roku 35,3 mld. K¢, tj. 21,4 % maximalniho schvaleného limitu platného pro rok
2008 (za predpokladu schvaleného schodku 70,8 mld. K¢). Ve stejném obdobi dosSlo
k poklesu statnich pokladni¢nich poukazek v obéhu o 35,3 mld. Ké. Diky tomu se za dané
obdobi snizil podil kratkodobého statniho dluhu o 2,2 p.b. na 16,5 %. Duvodem tohoto
vyvoje byl zejména pokles penéznich instrumentd v obéhu, ktery v 1. Ctvrtleti ¢inil
35,3 mld. Ké. Namisto emise statnich pokladniénich poukazek byly ke kratkodobému
financovani vypujcnich potfeb vlady vyuzity prostfedky souhrnného uc¢tu hospodareni
statni pokladny.

Primérna splatnost statniho dluhu ke konci prvniho ¢étvrtleti vzrostla na 6,7 let a pohybuje
se mirné nad vyhlaSenym cilovym pasmem pro dany rok.

V roce 2008 dochazi k dal§imu poklesu hodnoty portfolia rizikovych statnich zaruk, které
jsou hrazeny v ramci vydaji statniho rozpoctu. Jejich vyznam ve vztahu k hodnoté statniho
dluhu poklesl pod 6 % a jejich struktura tak nemulize vyznamnéji vychylit sledovana
kvantitativni kritéria smérem od vyhlasenych cilovych hodnot.

Graf 5.1: Statni dluh podle typu instrumentu k 31.12.2007
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Za obdobi let 2007 a 2008 je predpokladan narust statniho dluhu o 172,5 mld. Ké.
Vnitfni statni dluh je plné sekuritizovan a v uvedeném obdobi vzroste o 130,9 mld. K¢. Rust
dluhu je dan nartstem objemu emitovanych stfednédobych a dlouhodobych statnich
dluhopisti (o 160,7 mld. K¢ a poklesem objemu emitovanych statnich pokladniénich
poukazek (o 27,4 mld. K¢). Vnitfni dluh se v roce 2007 zvySil o 88,4 mld. K¢. Vynosy z emisi
statnich dluhopist jsou urceny k financovani schodku statniho rozpoc¢tu a k tthradé ztrat
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CKA. Tyto ztraty jsou od roku 2005 zajistovany mimorozpoctové. V roce 2007 skoncilo
hospodafeni statniho rozpoctu deficitem 66,4 mld. K¢ a pro rok 2008 je rozpoctovan
schodek statniho rozpoétu ve vysi 70,8 mld. Ké. Posledni tthrada ztraty CKA financovana
z vynosu emisi statnich dluhopisti byla realizovana v roce 2007 v objemu 13,2 mld. K¢.

Zahraniéni statni dluh se zvysi v letech 2007 a 2008 o 41,6 mld. K¢. Hlavni diivod tohoto
nartstu predstavuji jednak zahraniéni emise dluhopisti (28,6 mld. K¢) a zvySeni objemu
ptijcek od EIB (o 13,3 mld. K¢).

Graf 5.2: Statni dluh podle véritela k 31.12.2007
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6. TRH DEVIZ

Ceska ména v druhém pololeti razantné posilovala a za cely rok nakonec posilila vaci
obéma hlavnim ménam. K euru tak ziskala 3,18 % na 26,62 CZK/EUR a vuéi dolaru
ziskala vyraznych 13,40 % na 18,08 CZK/USD. V priibéhu prosince prolomila hranici
26 CZK/EUR. Ve stejné dobé dolar stal dokonce méné nez 18 korun.

Graf 6.1: Kurz koruny k hlavnim ménam
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Tabulka 6.1: Kurz koruny k hlavnhim ménam
Prumérny kurz v roce

2003 2004 2005 2006 2007 ;“I:;":f;‘)

viéi EUR (CZK/EUR) 31,84| 31,90| 29,78 28,34| 27,76 -2,05

viéi USD (CZK/USD) 28,23 25,70 23,95 22,61 20,31 -10,18
Kurz ke konci roku

2003 2004 2005 2006 2007 TS?L’Z?Z,’,

viéi EUR (CZK/EUR) 32,41 30,47| 29,01 27,50 26,62 3,18

viéi USD (CZK/USD) 25,65| 22,37| 24,59 20,88 18,08 -13,40

Pramen: CNB, CSU

K posilovani koruny pfispél hospodafsky hospodafsky rust CR. Ceska ekonomika roste
stabilnim vysokym tempem. Pfebytky obchodni bilance se stale zvySuji. Ménovy trh zatim
vyraznéji primo nezasahly disledky hypoteéni krize v USA. Sménné kurzy pouze odrazeji
dasledky této krize na realnou ekonomiku. V USA se obavaji recese a Eurozéna se ziejmé
bude potykat se zpomalenim rstu HDP.
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Tabulka 6.2: Vnéjsi financéni vztahy

ro¢ni (mld. K¢) 2003 2004 2005 2006 2007
Obchodni bilance -69,8 -13,4 59,4 65,1 117,5
Bézny tucet platebni bilance -160,6 -147,5 -48,5 -100,8 -89,0
Kapitalovy ucet platebni bilance -0,1 -14,2 4,7 8,5 19,7
Finanéni ucet platebni bilance 157,1 177,3 154,8 104,9 104,5

Pramen: CNB - ARAD

Vyvoj kurzu éeské mény ovlivnilo i opakované zvySovani urokovych sazeb CNB. Rostouci
inflaéni tlaky pfinutily bankovni radu CNB ke zpfisnéni ménové politiky. ECB sazby od
poloviny roku nemeénila. V USA namisto toho uroky klesaly, coz se projevilo na vyrazné
vyS§§im posileni koruny viiéi dolaru nez euru. Po nékolika letech se turokové sazby v CR,
Eurozoné a USA pfiblizily.

Tabulka 6.3: Srovnani ekonomickych ukazatelt

.o . Klicova arokova mira centralni
(%) Inflace (mezirocni) banky*s

CR |Eurozéna USA CR Eurozéna USA
leden 07 1,3 1,8 2,1 2,50 3,50 5,25
tnor 07 1,5 1,8 2,4 2,50 3,50 5,25
bifezen 07 1,9 1,9 2,8 2,50 3,75 5,25
duben 07 2,5 1,9 2,6 2,50 3,75 5,25
kvéten 07 2,4 1,9 2,7 2,50 3,75 5,25
éerven 07 2,5 1,9 2,7 2,75 4,00 5,25
dervenec 07 2,3 1,8 2,4 2,75 4,00 5,25
srpen 07 2,4 1,7 2,0 3,00 4,00 5,25
Zza¥i 07 2,8 2,1 2,8 3,25 4,00 4,75
fijen 07 4,0 2,6 3,5 3,25 4,00 4,75
listopad 07 5,0 3,1 4,3 3,25 4,00 4,50
prosinec 07 5,4 3,1 4,1 3,50 4,00 4,25

Pramen: CSU, CNB, Eurostat, ECB, Fed

ECB zvysila svoji zakladni klicovou urokovou sazbu v roce 2007 dvakrat a stejné jako CNB
vzdy o 0,25 p.b. Ke zméné sazeb dos§lo v bfeznu a Cervnu a zakladni sazba se na konci
sledovaného obdobi ustalila na 4 %. Oproti ECB snizila centralni banka USA po 4 letech
rustu svoji zdkladni tirokovou sazbu v roce 2007 hned tfikrat*¢ a uzavirala tak na konci
roku na 4,25 %. Hlavnim dtvodem pro opakované snizeni byly disledky krize na realitnim
trhu, kterd meéla negativni dopad na americké banky a nasledné na celou americkou
ekonomiku.

45 CR - 2T Repo sazba CNB, Eurozéna - Main refinancing operations Minimum Bid rate ECB a USA -
Intended federal funds rate Fed.
46 Fed snizil sazbu v zafi o 0,5 p.b., v fijnu o0 0,25 p.b. a v listopadu opét o 0,25 p.b.
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7. AKTIVITY MF V OBLASTI FINANCNIHO TRHU

7.1. Legislativa finanéniho trhu

I v roce 2007 byly pro cesky financ¢ni trh velmi podstatné legislativni aktivity, a to jak na
Urovni EU, tak na Girovni narodni.

Na komunitarni trovni probihaly v roce 2007 intenzivni diskuse k projektu pfipravy
nového rezimu pro solventnost poji§tovacich instituci, tzv. Solvency II. Velmi dulezitou je
nova smérnice o platebnich sluzbach na vnitfnim trhu. Rovnéz pokracovaly konzultacéni
aktivity EK k dalsimu sméru vyvoje regulace fondt kolektivniho investovani (pfistup
k nemovitostnim fondiim, hedgeovym fondim a dalS§im alternativhim investicim, mozné
zmény v regulaci stavajicich harmonizovanych fonda UCITS). Byla zménéna procesni
pravidla a hodnotici kritéria pro schvalovani nabyvani ticasti ve finanénich institucich.

V poloviné roku vstoupila v Gi€¢innost novela zakona transponujici smérnice o kapitalovych
pozadavcich pro uvérové instituce a obchodniky s cennymi papiry (tzv. Basel II).

Novelou zakona o podnikani na kapitalovém trhu, kterou 7.5.2008 schvalila Poslanecka
snémovna, plni Ceska republika zavazek transponovat do svého pravniho fadu smeérnici
Evropského parlamentu a Rady o trzich finan¢nich nastroji (tzv. MIFID). U¢innost normy
se ocekava do léta roku 2008. Navrh zakona pfinasi nejvyznamnéjsi zmény v podnikani na
kapitalovém trhu za poslednich 10 let.

Zakon prinese zlepSeni postaveni zakazniki na Ceském kapitalovém trhu, dale zlepSeni
podminek pro podnikani na kapitalovém trhu a vytvofeni lepSich podminek pro spolupraci
prislusnych organti dohledu clenskych statd Evropské unie. Cilem je také posileni
konkurence v oblasti poskytovani investi¢nich sluzeb a tim zlevnéni sluzeb pro zakazniky.

Z konkrétnich zmén lze predevS§im zminit, Ze novela nové rozSifuje okruh investi¢nich
nastrojli, pro jejichz nabizeni zakazniktim bude potfeba povoleni Ceské narodni banky, coz
by mélo vést k vy§Si ochrané investora. Méni se uprava pravidel pro jednani se zakazniky,
zavadi se napf. povinnost pro obchodnika provést pokyn zakaznika za nejlepSich podminek,
tedy v zasad€ za nejlepsSi cenu, a povinnost hodnotit vhodnost nabizenych investi¢nich
sluzeb a investi¢nich nastroji pro konkrétniho zakaznika.

Novela pfinasi zmény také v oblasti organizovani trhii s investi¢nimi nastroji. Novinkou je
zavedeni regulace tzv. mnohostranného obchodniho systému, jakozto specialni obchodni
platformy s investi¢nimi néstroji. Podstatnou zménou je téz rozSifeni pozadavkll na
transparentnost regulovanych trht a informovanost klienti, kdy novela zavadi povinnost
uverejnovat informace o poptavce a nabidce cennych papirti, o uzavienych obchodech aj.

Ministerstvo financi zpracovalo navrh nového zakona o pojiStovnictvi, ktery pfinese zejména
implementaci novych evropskych pravidel o zajiSténi. Vyznamné se do néj promita zejména
smeérnice o zajiSténi, ktera soucasné méni i zakladni podminky tykajici se zivotniho
a nezivotniho pojisténi a zasadné méni i doplinkovy dohled nad ¢innosti pojiStoven
a zajiStoven ve skupiné. Novy zakon o pojiStovnictvi bude upravovat ¢innost tuzemskych
a zahrani¢nich zajiStoven (stavaji zakon toto neupravuje), zajiStovny tak ziskaji obdobny
rezim, ktery maji pojiStovny. Navrh zakona o pojiStovnictvi zahrnuje kromé implementace
smérnice o zajiSténi i pfenesend a upravena ustanoveni dalSich evropskych smérnic pro
pojistovnictvi a zdokonaluje tak i néktera opatfeni, jez sméfuji k posileni finan¢ni stability
pojisStoven. Mezi né se napiiklad fadi fidici a kontrolni systém, technické rezervy nebo
skladba finanéniho umisténi.

Ministerstvo financi rovnéz zahajilo konzultaéni proces s Gcastniky trhu jako soucast
transpozi€nich praci na vysSe zminéné smeérnici o platebnich sluzbach.
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Mezi hlavni témata diskusi o koncepcénich zménach v roce 2007 nepochybné patfila penzijni
reforma, v jejimz ramci by mélo dojit k oddéleni majetku soucasnych penzijnich fondt od
majetku tcastnikt. To by mélo pfinést zprtihlednéni hospodafeni fondu a zvySeni jejich
dtavéryhodnosti a atraktivity pro obcany.

Na institucionalni integraci dozoru nad finanénim trhem (probéhla v roce 2006 sloucenim
dozorovych tfadi do Ceské narodni banky) navazala prace na vécném zaméru uUpravy
vlastniho vykonu dohledu tak, aby nékteré ¢asti problematiky dohledu finanéniho trhu byly
koncentrovany v jednom souhrnném zakonu.

Pokracovalo se rovnéz v pripravnych pracich na legislativnich aspektech pfijeti eura. Byly
pfipraveny i dal§i zmény pravnich pfedpisu, jejichz cilem je vyfesit nékteré dil¢i otazky.

7.2. Nelegislativni aktivity MF

V roce 2007 pokracovalo Ministerstvo financi ve svych aktivitach na poli rozvoje finanéniho
trhu a ochrany spotfebitele. Zasadnim momentem se stala formulace ramcové politiky v
oblasti ochrany spotfebitele, tedy dokumentu, ktery popisuje jak duvody k aktivnim
zasahtim statu, tak predev§im hlavni oblasti téchto zasahu, oznacené jako pilife ochrany
spotiebitele. Prvnim je zajiSténi informovanosti, tedy garance, Ze jsou spotfebitelum k
dispozici zasadni informace o finanénich produktech a jejich poskytovatelich, a to v urcité
kvalité. Touto kvalitou se rozumi jejich TUplnost, srozumitelnost, vyvazenost,
transparentnost, srovnatelnost a poskytnuti v adekvatnim okamziku. Paralelnim cilem
v oblasti informovanosti je dosazeni odpovidajici odbornosti distributort finanénich
produktt a sluzeb, ktefi informace spotfebiteliim pfedavaji. Navazujicim pilifem je finanéni
gramotnost, ktera je nezbytnym pfedpokladem k tomu, aby spotfebitelé byli schopni prijaté
informace zpracovat a pfeménit je v konkrétni rozhodnuti v otazkach financi. Koneéné
tretim pilitfem jsou pak opatfeni, kterda maji zajistit spotfebiteli adekvatni postaveni ve
vztahu vacéi finanéni instituci, tj. pfedevS§im moznost efektivné chranit a uplatnovat sva
prava.

Pod vedenim Ministerstva financi byla zpracovana Strategie finanéniho vzdélavani, jejiz
implementace do Skolniho vzdélavani jiz probiha.

V souvislosti s dlouhodobé nepfiznivou finanéni situaci Garanc¢niho fondu obchodnikt
s cennymi papiry (dale jen ,Fond“), ktera branila vyplatam opravnénych naroku
poskozenych klienti zkrachovalych obchodnikti s cennymi papiry, pfipravilo Ministerstvo
financi navrh novely zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ktery
umoznil Fondu pfijmout dotaci.
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PRILOHA 1: LEGISLATIVA FINANCNIiHO TRHU

Legislativa CR a ES doznala v roce 2007 v oblasti finan¢niho trhu nasledujicich uprav:

1.1. Prufezové predpisy v oblasti finanéniho trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2007:

Smérnice Evropského parlamentu a Rady 2007/44/ES ze dne 5.9.2007, kterou se
méni smérnice Rady 92/49/EHS a smérnice 2002/83/ES, 2004/39/ES,
2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro
obezfetnostni posuzovani nabyvani a zvySovani Ucasti ve finanénim sektoru
(vyhlaseno 19.1.2007).

Navrh strategie Evropské komise v oblasti regulace retailovych finanénich sluzeb
uverejnény ve formé tzv. Zelené knihy o maloobchodnich financ¢nich sluzbach na
jednotném trhu ze dne 2.5.2007

Konzultac¢ni navrh Komise ohledné rozdilné pravni Gipravy distribuce alternativnich
retailovych investi¢nich produktt ze dne 26.10.2007. Cilem je pfipadné ,narovnani“
regulatorniho ramce u nékterych finanénich produktud, jako jsou napf. kapitalové
pojisténi, strukturované produkty, fondy kolektivniho investovani, které jsou
vzajemné nahraditelné.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2007)
a dalsi iniciativy EK:

Smeérnice o avérovych smlouvach pro spotfebitele a o zruSeni smérnice
87/102/EHS. Schvalena Radou pro dopravu, telekomunikace a energetiku
7.4.2008. Smérnice zatim nebyla publikovana v Ufednim véstniku. Clenské staty
budou mit 2 roky na jeji transpozici do narodnich pravnich fadu, tj. smérnice bude
aplikovatelna v roce 2010. Cilem navrhované uUpravy je vytvofit podminky pro
jednotny vnitfni trh se spotfebitelskym uUvérem, zajistit vysoky stupen ochrany
spotfebitele a upfesnéni komunitarni tpravy.

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2007:

Zakon ¢. 120/2007 Sb. o zméné nékterych zakonti v souvislosti se stanovenim
kapitalovych pozadavku na banky, spofitelni a uvérni druzstva, obchodniky
s cennymi papiry a na instituce elektronickych penéz - transpozice smérnice
2006/48/ES tykajici se pristupu k ¢innosti tivérovych instituci a o jejim vykonu
a smérnice 2006/49/ES o kapitalové priméfenosti investi¢nich podnikti a tiivérovych
instituci (s GiC¢innosti od 1.7.2007).

Zakon ¢. 160/2007 Sb., kterym se méni nékteré zakony v oblasti ochrany
spotfebitele. Tento zakon nabyl tc¢innosti 2. 7. 2007. Do zakona ¢. 6/1993 Sb.,
o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjSich pfedpisti, se v souvislosti s vnitrostatni
transpozici nafizeni Evropského parlamentu a Rady 2006/2004 o spolupraci mezi
vnitrostatnimi organy pfrislusnymi pro vymahani dodrzovani zakont na ochranu
zajmu spotfebitele (,nafizeni o spolupraci v oblasti ochrany spotfebitele®) vklada
nové ustanoveni § 44a, v némz se vyslovné potvrzuje pfislusnost CNB jakozto
dozorového organu nad oblasti tzv. distanéniho marketingu (v intencich smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2002/65/ES o uvadéni financ¢nich sluzeb pro
spotfebitele na trh na dalku). Zakon by mél usnadnit spolupraci CNB se
zahrani¢nimi organy dozoru nad distancnim marketingem v oblasti finanénich
sluzeb, a to predevSim pfi vyméné informaci a pfi uplatnovani donucovacich
opatreni.

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 31.12.2007):

Vécny zamér zakona o dohledu nad finanénim trhem. Zakladnim cilem je
jednotna pravni uprava postuplt Ceské narodni banky pfi vykonu dohledu nad
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finanénim trhem. Jedna se o dalsi krok navazujici na integraci dohledu do Ceské
narodni banky, ke které doslo v roce 2006. Dne 30.4.2008 byl vécny zamér zakona
uverejnén na webovych strankdach MF ke konzultaci. Soucasné je rozesilan do
meziresortniho pfipominkového fizeni.

Novela ¢. 36/2008 zakona ¢. 634/1992 Sb., o ochrané spotfebitele, transpozice
Smeérnice Evropského parlamentu a Rady 2005/29/ES o nekalych obchodnich
praktikach vaéi spotfebiteliim na vnitinim trhu. Touto novelou byl také novelizovan
zakon ¢. 6/1993 Sb., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich predpisu. Ceska
narodni banka tak v soucasné dobé vykonava dohled nad dodrzovanim zakazu
pouzivani nekalych obchodnich praktik v pripadé, ze se jich dopusti subjekty, které
jinak podléhaji jejimu dohledu.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 123/2007 o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich
a uvérnich druZstev a obchodniku s cennymi papiry - transpozice smérnice
2006/48/ES tykajici se pristupu k ¢innosti tvérovych instituci a o jejim vykonu
a smérnice 2006/49/ES o kapitalové priméfenosti investi¢nich podnikti a tvérovych
instituci (G¢innost 1.7.2007).

1.2. Legislativa v oblasti kapitalového trhu

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2007:

Provadéci opatfeni ke smérnici 2004/109/ES o transparentnosti (o harmonizaci
pozadavku na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichZz cenné papiry
jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, a o zméné smérnice 2001/34/ES).
Nafizeni Komise 211/2007/ES ze dne 27.2.2007, kterym se méni nafizeni
809/2004/ES, kterym se provadi smérnice EP a Rady 2003/71/ES, pokud jde
o finanéni tudaje obsazené v prospektech v pfipadech, kdy ma emitent slozitou
finanéni minulost nebo pfijal vyznamny finanéni zavazek (vyhlaSeno 28.2.2007).
Smeérnice Komise 2007/14/ES ze dne 8.3.2007, kterou se stanovi provadéci
pravidla k vybranym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkl
na transparentnost ohledné informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu (vyhlaseno 9.3.2007).

Smérnice Komise 2007/16/ES ze dne 19.3.2007, kterou se provadi smérnice Rady
85/611/EHS o koordinaci pravnich a spravnich pfedpist tykajicich se subjektt
kolektivniho investovani do prevoditelnych cennych papird (UCITS), pokud jde
o vyjasnéni nékterych definic (vyhlaseno 20.3.2007).

Doporuéeni Komise 2007/657/ES ze dne 11.10.2007 o elektronické siti ufedné
urc¢enych mechanismt centralniho ukladani regulovanych informaci podle smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004 /109/ES (vyhlaseno 5.7.2007).

Konzultacni navrh Komise ohledné pfezkumu narodnich pravidel pro soukromé
umisténi ze dne 20.4.2007

Zvefejnéni vysledku konzultace Komise ohledné pravidel poskytovani investicnich
sluzeb v oblasti komoditnich a tzv. exotickych derivatti vymezenych smérnici MiFID
2004/39 a CAD 2006/49 ze dne 14.8.2007

Konzultacni navrh Komise na zménu smeérnice 85/611/EHS (UCITS) ze dne
22.3.2007.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2007)
a dalsi iniciativy EK:

zadné

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2007:

zadné
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4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 31.12.2007):

Zakon ¢. 29/2008 Sbh., kterym se méni zakon €. 256/2004 Sh., o podnikani na
kapitalovém trhu, ve znéni pozdéjsich predpist, v souvislosti s ipravou naroku na
nahradu z Garanéniho fondu obchodniki s cennymi papiry (s uéinnosti
od 12.2.2008).

Novela zakona ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém trhu, ve znéni
pozdéjsich pfredpist a dalSich souvisejicich zakonu - transpozice smérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004/39/ES ze dne 21.4.2004 o trzich financ¢nich
nastroju, ve znéni smérnice Evropského parlamentu a Rady 2006/31/ES (MiFID) a
smérnice Komise 2006/73/ES ze dne 10.8.2006, kterou se provadi smeérnice
Evropského parlamentu a Rady 2004 /39/ES, pokud jde o organiza¢ni pozadavky a
provozni podminky investicnich podniki a o vymezeni pojmu pro Ucely zminéné
smérnice. Vladni navrh zakona predloZzen Poslanecké snémovné dne 12.2.2008,
oCekavana ucinnost pfedlohy na pfelomu pololeti tohoto roku.

Novela, kterou se méni zikon ¢. 256/2004 Sb., o podnikani na kapitalovém
trhu, ve znéni pozdé&jS§ich predpisti, a zakon ¢. 189/2004 Sb., o kolektivnim
investovani, ve znéni pozdé&jSich predpist a dalSi souvisejici zakony - transpozice
smérnice Evropského parlamentu a Rady 2004/109/ES ze dne 15.12.2004
o harmonizaci pozadavktli na pruhlednost tykajicich se informaci o emitentech,
jejichz cenné papiry jsou pfijaty k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice
Komise 2007/14/ES ze dne 8.3.2007, kterou se stanovi provadéci pravidla
k nékterym ustanovenim smérnice 2004/109/ES o harmonizaci pozadavkd na
prahlednost tykajicich se informaci o emitentech, jejichz cenné papiry jsou pfijaty
k obchodovani na regulovaném trhu, smérnice Evropského parlamentu a Rady
2007/44/ES ze dne 5.9.2007, kterou se méni smérnice Rady 92/49/EHS
a smérnice 2002/83/ES, 2004/39/ES, 2005/68/ES a 2006/48/ES, pokud jde
o procesni pravidla a hodnotici kritéria pro obezfetnostni posuzovani nabyvani
a zvySovani ucasti ve finanénim sektoru a smeérnice Komise 2007/16/ES ze dne
19.3.2007, kterou se provadi smérnice Rady 85/611/EHS o koordinaci pravnich a
spravnich pfredpisti tykajicich se subjektti kolektivniho investovani do
prevoditelnych cennych papira (SKIPCP), pokud jde o vyjasnéni nékterych definic.
Novela zakona bude predlozena do vlady do poloviny roku 2008.

5) Sekundarni legislativa:

Vyhlaska ¢. 59/2007 Sb., o druzich odbornych obchodnich ¢innosti obchodnika
s cennymi papiry vykonavanych prostfednictvim makléfe, o druzich specializace
makléfe a o makléfské zkouSce (s Gi€¢innosti od 15.4.2007).

Vyhlaska ¢. 92/2007 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 536/2004 Sb., kterou se
provadéji néktera ustanoveni zadkona o podnikani na kapitdlovém trhu v oblasti
ochrany proti zneuzivani trhu (s Gi€¢innosti od 1.5.2007).

Vyhlaska ¢. 115/2007 Sb., o podrobnostech plnéni povinnosti depozitafe fondu
kolektivniho investovani (s Gi¢innosti od 15.7.2007).

Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., o pravidlech obezfetného podnikani bank, spofitelnich
a uvérnich druzstev a obchodnikli s cennymi papiry (s i€innosti od 1.7.2007).
Vyhlaska ¢. 240/2007 Sb., kterou se meéni vyhlaska ¢. 264/2004 Sb., o formeé
a zpusobu zasilani vyroéni zpravy a pololetni zpravy emitenta kétovaného cenného
papiru a o zplUsobu plnéni povinnosti oznamit podil na hlasovacich pravech, ve
znéni vyhlasky ¢. 458/2004 Sb. (s ti€innosti od 1.10.2007).

Vyhlaska ¢. 241/2007 Sb., kterou se meéni vyhlaska ¢. 603/2006 Sb., o informacni
povinnosti fondu kolektivniho investovani a investiéni spoleé¢nosti (s uc¢innosti
od 1.10.2007).

Vyhlaska ¢. 242/2007 Sb., kterou se méni vyhlaska ¢. 605/2006 Sb., o nékterych
informacnich povinnostech obchodnika s cennymi papiry (s Gi¢innosti od 1.10.2007).
Vyhlaska ¢. 604/2006 Sb., o pouzivani technik a nastroji k efektivnimu
obhospodafovani majetku standardniho fondu a specialniho fondu, ktery
shromazduje penézni prostfedky od vefejnosti (s Gi¢innosti od 1.1.2007).
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* Vyhlaska ¢. 605/2006 Sb., o nékterych informac¢nich povinnostech obchodnika
s cennymi papiry (s ti€innosti od 1.1.2007).

1.3. Legislativa v oblasti bankovnictvi, stavebniho spofeni
a druzstevnich zalozen

1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2007:
* Smérnice Evropského parlamentu a Rady o platebnich sluzbach na vnitinim trhu
a o zméné smeérnic 97/7/ES, 2000/ 12/ES a 2002/65/ES. Smérnice byla zvefejnéna
v Ufednim véstniku EU dne 5.12.2007 pod &islem 2007 /64 /ES. Smérnice musi byt
transponovana do 1.11.2009.

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2007)
a dalsi iniciativy EK:
* Novela smérnice 2006/48/ES o pristupu k ¢innosti tvérovych instituci a jejim
vykonu
* Novela smérnice 2000/46/ES o pristupu k ¢innosti instituci elektronickych penéz,
o jejim vykonu o institucich elektronickych penéz
* Novela Nafizeni 2560/2001 o platbach v euro

3) Zakony, které nabyly ucinnosti v roce 2007:
 zadné

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 31.12.2007):

+ Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 2/1969 Sb., o zfizeni ministerstev a
jinych tstfednich organu statni spravy Ceské republiky, ve znéni pozdéjSich
predpisti a zdkon &. 6/1993 Sbh., o Ceské narodni bance, ve znéni pozdéjsich
pfedpisii. Dne 16.4.2008 bude navrh zakona projednan ve vladé. Uginnost je
navrhovana 15. dnem po dni jeho vyhlaseni.

» Navrh zakona o zruSeni ZajiStovaciho fondu druzstevnich zaloZzen. Projednani
navrhu zafazeno na pofad 30. schtize PS. U¢innost je navrhovana dnem jeho
vyhlaseni.

 Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 21/1992 Sb. o bankach v souvislosti s
nabyvanim a zvySovanim kvalifikovanych ucasti. Predpokladana tudéinnost
nejpozdéji od 21.3.2009.

« Navrh zakona o platebnich sluzbach. Predpokladana ucinnost nejpozdé&ji od
1.11.20009.

 Navrh zakona, kterym se méni nékteré zakony v souvislosti s pfijetim zakona
o platebnich sluzbach. Predpokladana uéinnost nejpozdéji od 1.11. 2009.

* Zakon, kterym se méni zakon 254/2004 Sb., o omezeni plateb v hotovosti
a zakon ¢é. 337/1992 Sb., o spravé dani a poplatka, ve znéni pozdéjsich
pfedpisu 1. ¢teni poslaneckého navrhu probéhlo na pofadu 28. schtize PS. U¢innost
je navrhovana dnem jeho vyhlaSeni.

e Zakon o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu z trestné cinnosti
a financovani terorismu a zménovy zakon, kterym se méni nékteré zakony
v souvislosti s pfijetim zakona o nékterych opatfenich proti legalizaci vynosu
z trestné c¢innosti a financovani terorismu. Navrh byl dne 1.2.2008 projednan
v 1. ¢teni PS.

5) Sekundarni legislativa:
* Vyhlaska ¢. 47/2007 Sb., ze dne 5.9.2007, kterou se stanovi nékteré pozadavky na
fidici a kontrolni systém bank a spofitelnich a tvérnich druzstev.
* Vyhlaska ¢. 139/2007 Sb., ze dne 31.5.2007, kterou se upravuji podklady
prokazujici davéryhodnost a zkuSenost osob ve vedeni finanéni holdingové osoby.
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* Vyhlaska ¢. 123/2007 Sb., ze dne 15.5.2007, o pravidlech obezfetného podnikani
bank, sporitelnich a tivérnich druzstev a obchodniktl s cennymi papiry.

X4

1.4. Legislativa v oblasti pojiStovnictvi a penzijniho pfipojisténi
1) Evropské pravni predpisy a dalsi iniciativy, které byly zverejnény v roce 2007:

2) Pripravované evropské pravni predpisy (véetné jiz zverejnénych po 31.12.2007)
a dalsi iniciativy EK:

* Navrh smérnice o pfistupu k pojiStovaci a zajiStovaci ¢innosti a jejim vykonu
Solventnost II (navrh je rekodifikaci smérnic v pojiStovnictvi a zapracovava nova
pravidla pro vypocet solventnosti).

* Zvefejnéni srovnavaci analyzy ke garancnim schématim v poji§tovnictvi v ramci EU
zpracované spolec¢nosti Oxera v listopadu 2007 (leden 2008).

3) Zakony, které nabyly uéinnosti v roce 2007:
* zadné

4) Pripravované zakony (véetné jiz prijatych, které nabyly nebo nabudou ucinnosti
po 31.12.2007):

» Navrh zakona, kterym se méni zakon ¢. 340/2006 Sb., o ¢innosti instituci
zaméstnaneckého penzijniho pojisténi z élenskych statu Evropské unie na
izemi Ceské republiky a o zméné zakona &. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim
pojisténi a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakonu, ve znéni pozdéjsich
predpist. Ucinnost je navrhovana dnem jeho vyhlaseni. Navrh zakona je
projednavan v Poslanecké snémovné Parlamentu CR ve 3. &teni.

* Zakon ¢. 137/2008 Sh. ze dne 20.3.2008, kterym se méni zakon ¢. 168/1999 Sb.,
o pojisSténi odpovédnosti za Skodu zplsobenou provozem vozidla ao zméné
nékterych souvisejicich zakonu (zakon o pojiSténi odpovédnosti z provozu
vozidla), ve znéni pozdéjSich predpisu, zakon ¢. 363/1999 Sb., o pojisStovnictvi a o
zméné nékterych souvisejicich zakonu (zdkon o pojiStovnictvi), ve znéni pozdéjsich
predpisu, zakon ¢. 56/2001 Sb., o podminkach provozu vozidel na pozemnich
komunikacich a o zméné zakona ¢. 168/1999 Sb., o pojisSténi odpovédnosti za Skodu
zplsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakont (zakon
o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni zakona ¢. 307/1999 Sb., ve
znéni pozdéjSich predpisti, a zakon ¢. 48/1997 Sb., o vefejném zdravotnim pojisténi
a o zméné a doplnéni nékterych souvisejicich zakont, ve znéni pozdé&jsich predpisti.

» Zakon nabyva t¢innosti dnem 1.6.2008 s vyjimkou ustanoveni ¢l. I bodu 73, pokud
jde o § 24 odst. 1, a bodu 89, pokud jde o § 24c, které nabyvaji ucinnosti
dnem 1.1.2009.

+ Navrh zakona o pojistovnictvi, ktery transponuje smérnici 2005/68/ES
o zajiSténi. Navrh zakona je projednavan Legislativni radou vlady. Navrhovana
Ucinnost od 1.1.2009.

5) Sekundarni legislativa:

* Navrh vyhlasky, kterou se méni vyhlaSska Ministerstva financi ¢. 205/1999 Sb.,
kterou se provadi zakon ¢. 168/1999 Sb., o pojiSténi odpovédnosti za Skodu
zplsobenou provozem vozidla a o zméné nékterych souvisejicich zakontl (zdkon
o pojisténi odpovédnosti z provozu vozidla), ve znéni vyhlasky ¢. 429/2002 Sb.
a vyhlasky ¢. 309/2004 Sb. Predpokladana ti¢innost od 1.6.2008.

* Vyhlaska ¢. 93/2007 Sb., ze dne 19.4.2007, o informacéni povinnosti penzijniho
fondu pro ucely dohledu Ceské narodni banky
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PRILOHA 2: DOPLNUJICI TABULKY

Tabulka 7.1: Primérna tirokova sazba

k 31.12. (%) 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007
domacnosti a drobnych 1,40| 1,33 1,24| 1,23| 1,34
Vklady podnikatelu
nefinanénich podnika 1,09 1,14 0,99 0,97 1,17
domacnostem a drobnym 8,29 809| 7,53| 7,46| 8,06
podnikatelum
fJVél‘y na spoti"ebu 13,20 14,86 14,36 14,26 14,99
na nemovitosti 6,70 6,15 5,57 5,51 6,11
nefinanénim podnikim 4,57 4,51 4,27 4,22 4,57
Pramen: CNB - ARAD
Tabulka 7.2: Uvéry podle druhového hlediska
Meziro¢éni zména
k 31.12. (mld. K¢) 2005 2006 2007
abs. (%)
Kontokorentni a debetni zustatky BU 85,74 104,93 140,27 35,34 33,68
Spotiebni Gvéry (bez KTK a deb.zist.na 79,90 101,70 128,90 27,20 26,75
BU)
ﬁvéry na bydleni bez hypotecnich 118,77 142,82 191,17 48,35 33,86
Hypotecni Givéry na bytové nemovitosti 202,89 288,70 398,24 109,54 37,94
Hypotecni Givéry na nebytové 9,53 12,79 21,50 8,71 68,15
nemovitosti
Ostatni aveéry 261,90 278,40 310,30 31,90 11,46
Investi¢éni 222,40 250,00 324,30 74,30 29,72
Na pfechodny nedostatek zdroju 4,15 2,15 1,44 -0,71 -32,94
Na obchodni pohledavky 40,71 40,20 37,54 -2,66 -6,61
celkem 1025,99| 1221,67| 1553,66| 331,99 27,17

Pramen: CNB - ARAD
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Tabulka 7.3: Zakladni ukazatele vyvoje stavebniho spofeni v CR

k 31.12. 2002 2003 2004 2005 2006 2007

Nové uzaviené smlouvy o stavebnim |poéet 1293 890| 2097 338 314 650| 430 233 516 385 579 730

sporeni zména (%) 62,1 -85,0 36,7 20,0 12,3

Prumérna cilova ¢astka u nove objem (tis. Ké) 147 201 223 228 236 285

uzavienych smluv o stavebnim

spofeni fyzickymi osobami - obéany zména (%) . 36,7 11,1 2,3 3,5 20,8

Smlouvy o stavebnim spofeni ve fazi |poéet 4870 620| 6300831| 5899300| 5573874| 5297 522| 5132595

spofeni’ zména (%) . 29,4 -6,4 -5,5 -5,0 -3,1

Pfiznana statni podpora objem (tis. K¢) 11 13 15 16 16 15

zména (%) . 19,9 15,7 49 -2,0 -5,0

Pramérna statni podpora pfiznana na | gphjem (tis. Ké) 3138 3159 3256 3242 0 n/a
smlouvu o stavebnim spofeni za

pfislusny rok zména (%) . 0,7 3,1 -0,4 0,0 n/a

Naspofena dastka® objem (tis. K¢&) 180 237 287 329 360 385

zména (%) . 31,4 21,2 14,6 9,4 6,9

Uvéry celkem?* pocet 568 920 685 740 786 483 857 875 900 653 942 944

z toho ze stavebniho spofeni poéet 420 929 488 850 549 698 582 867 587 501 580 352

pieklenovaci‘ poéet 147 991 196 890 236 785 275 008 313 152 362 592

zména (%) . 20,5 14,7 9,1 5,0 4.7

Uvéry celkem* objem (tis. Ké) 46,3 63,6 84,2 108,1 135,5 179,3

v tom ze stavebniho spofeni objem (tis. K¢) 21,9 25,1 28,7 31,8 35,1 38,9

Pfeklenovaci?s objem (tis. Ké) 24,4 38,5 55,4 76,3 100,4 140,4

zména (%) 37,3 32,4 28,4 25,3 32,4

Uvéry celkem / naspofena Eastka pomér (%) 25,7 26,9 29,3 32,8 37,6 46,6

Pramen: MF

47 Stav ke konci obdobi.

48 Uvéry podle § 5 odst. 5 zakona ¢. 96/1993 Sb., o stavebnim spofeni a statni podpofe stavebniho spofeni, ve znéni pozdé&jsich predpisti.
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Tabulka 7.4: Objem majetku v zahranic¢nich fondech podle distributorta

Kk Objem majetku po«!il na mezirocéni
31.12.2007 (mld. Ké&) celkov(:a)/ror; stavu zména (%)
Ceskoslovenska obchodni banka 79,62 56,04 29,98
Ceska sporfitelna 19,62 13,81 47,15
ING Bank 18,62 13,11 0,09
Conseq Investment Management 6,12 4,31 39,79
Raiffeisenbank 3,14 2,21 55,79
Pioneer Investments 2,98 2,10 -30,49
HSBC Bank 2,80 1,97 17,02
Komercéni banka 2,49 0,00 0,00
Citibank 2,44 1,72 -12,79
HVB Bank Czech Republic 2,24 1,58 -43,47
Atlantik - Kilcullen Asset Management 1,10 0,78 149,16
ostatni 0,88 0,62 -19,17
celkem 142,07 100,00 23,64
Pramen: AKAT
Tabulka 7.5: Objem majetku domacich fondu podle spravcua
jem majetk il na celkovém | meziro¢ni
k 31.12.2007 Obj(emld. Kjg) " | pod stav:ie(%t)) © znfénao ?%)
Investiéni spoleénost Ceské spofitelny 80,97 46,77 8,10
Investi¢ni kapitalova spolecnost KB 48,71 28,14 13,69
CSOB investi¢ni spoleénost 11,09 6,41 -11,57
Pioneer ceska investi¢ni spolecnost 11,03 6,37 9,61
CP INVEST investiéni spoleénost 6,35 3,67 35,71
J&T ASSET MANAGEMENT, IS 1,71 0,99 3,83
AXA investi¢ni spole¢nost a.s. 1,21 0,70 -
REICO investi¢ni spoleé¢nost CS, a.s. 1,21 0,70 -
AKRO investi¢ni spolec¢nost 0,85 0,49 3,93
AIG Funds Central Europe sprav.spol. 0,16 0,09 -15,51
ostatni 9,82 5,67 -
celkem 173,11 100,00 18,02

Pramen: AKAT

Tabulka 7.6: Umisténi prostfedkt penzijnich fondu

(txzni i‘ei;"li'l 4. Ke) | 2003 | 2004 | 2005 | 2006 | 2007 p°d‘(}, /02)007
Dluhopisy 60,29 69,08 89,36| 109,97| 119,50 73,74
Pokladniéni poukazky 8,00 18,08 9,74 5,54 6,40 3,95
Akcie a podilové listy 3,93 6,40 9,23 14,55 17,47 10,78
Penize a ostatni aktiva 9,84 8,51 15,08 12,47 18,68 11,53
celkem 82,06| 102,07| 123,41| 142,53| 162,05 100,00

Pramen: APF CR

53




Ministerstvo financCeské republiky
odd¢leni analyz finadniho trhu

Tabulka 7.7: Umisténi technickych rezerv

ZPRAVA O VYVOJI FINANCNIHO TRHU V ROCE 2007

k 31.12. (mld. K&) _ 2006 _ 2007 _ zmeéna abs. r:-nezuocnl zména (
zP NP celkem zP NP celkem VA4 NP celkem VA NP cel

Dluhopisy vydané ¢clenskym statem nebo
jeho centralni bankou a dluhopisy, za které 80,02 18,17| 98,19| 85,65| 21,63| 107,27 5,63 3,45 9,09 7,04| 19,01
pFfevzal zaruku ¢lensky stat
Dluhopisy vydané bankami a obdobnymi
@vérovymi institucemi Glenskych stati 11,02 4,07| 15,09 12,68 4,05| 16,73 1,66 -0,02 1,64 15,07| -0,50| 1
Kotované dluhopisy vydané obchodnimi 16,97| 596| 22,92| 17,09| 6,96| 24,05 0,12 1,01 1,13 0,73 16,88
spole¢nostmi
Pokladniéni poukazky 1,02 4,52 5,54 3,30 5,81 9,11 2,29 1,29 3,57| 224,79| 28,53| ¢
Kotované komunalni dluhopisy 2,07 0,89 2,96 1,95 1,00 2,94| -0,13 0,11 -0,02 -6,06| 12,40
Pujcky, avéry a jiné pohled. 0,23 5,54 5,77 0,00 5,68 5,68 -0,23 0,14 -0,09| -99,42 2,60
Sménky, jejichZ splnéni je zajiSténo
bankovnim sménecnym rukojemstvim nebo 0,02 0,11 0,12 0,14 0,12 0,27 0,13 0,02 0,14 697,30 16,90 | 11
bankovnim avalem
Nemovitosti na tizemi ¢lenskych stata 4,72 2,07 6,79| 0,91 1,94| 2,85| -3,80| -0,14 -3,94| -80,62| -6,60| -
HZL 9,84 8,79| 18,63 13,38 8,78| 22,16 3,54| -0,01 3,53 35,96| -0,10| 1
Kotované akcie 6,62 4,02| 10,65 8,46 4,81 13,27 1,84 0,79 2,62 27,72 19,55| ¢
Vklady a vklady potvrzené vkladovym
certifikatem, vkladnim listem ¢i jinym 9,93 6,64 16,57 10,01 7,96 17,97 0,08 1,32 1,40 0,81 19,85
obdobnym dokumentem
Pfedméty a dila umélecké kulturni hodnoty 0,00 0,11 0,11 0,00 0,11 0,11 0,00 0,00 0,00 - -0,01
;);;goplsy vydané EIB, ECB, EBRD nebo 14,46 1,60 16,06| 12,79| 1,26 14,05| -1,67| -0,34 2,01| -11,53| -21,43| -1
Cenné papiry vydané jednotkou kolektivniho | ., o\ 51| o573 2507 300/ 2896| 635 -012 6,23| 32,38 -3,79| 2
investovani
Zahranic¢ni CP, s nimiz se obchoduje na )
regulovaném trhu statii OECD 6,89 4,32 11,21 5,61 2,12 7,73| -1,29| -2,20 -3,49| -18,69| -50,94| -:
Pujéky pojisténym 0,03 0,00 0,03 0,03 0,00 0,03 0,00 0,00 0,00 7,84 -
Derivaty 0,00/ 0,00/ 0,00/ 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 -| -496,80 | .,
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0,75

15,92

16,67

0,72

17,54

18,27

-0,03

1,62

1,60

-3,50

10,19

Finanéni umisténi celkem

184,20

85,84

270,03

198,70

92,75

291,45

14,50

6,92

21,41

7,87

8,06

Pramen: CNB
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